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ďŽƵƚƚǁŽŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞƉĂƐƐĞĚĂǁĂǇƐŝŶĐĞƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ//͘
&ŝŶŶŝƐŚŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇŚĂƐ ĂŶĂůǇǌĞĚ ƚŚĞǁĂƌŵĂŶǇ ƚŝŵĞƐĂŶĚ ĨƌŽŵŵĂŶǇĂŶŐůĞƐ͘
tƌŝƚŝŶŐŽĨŚŝƐƚŽƌǇŚĂƐĐŚĂŶŐĞĚĂƐŵƵĐŚĂƐĂŶǇĨŽƌŵŽĨŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚǇ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶ
ĂĨĨĞĐƚĞĚ͕ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƚŚŝŶŐƐ͕ďǇƚŚĞĐŚĂŶŐĞƐŝŶƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚŝŶŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ŚŽǁ &ŝŶŶŝƐŚ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ ŽĨ ƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ // ŚĂƐ ĚĞĂůƚ
ǁŝƚŚ ŝƐƐƵĞƐŽĨ ĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚǇ͘ dŚĞ ĐĞŶƚƌĂů ĨŝŶĚŝŶŐ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞŽĨ
ƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂĨƚĞƌ ŝƚƐ ŝŶŝƚŝĂů ƐƚĂŐĞƐ ĨƌŽŵƚŚĞϭϵϲϬƐ ŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐĂŵŽƌĞ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂůůǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ;ƚŚĞ ƐŚŝĨƚ ƚŽǁĂƌĚƐͿ ƐƚƵĚŝĞƐ
ǁŚŝĐŚĂƌĞďĂƐĞĚŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞϭϵϵϬƐŽŶǁĂƌĚƐ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗tŽƌůĚtĂƌ//͕&ŝŶŶŝƐŚŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ͕ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŶĚƐŽĐŝĂůŚŝƐƚŽƌǇ

ƵƌŝŶŐƚŚĞWƌĞƐŝĚĞŶĐǇŽĨhƌŚŽ<ĞŬŬŽŶĞŶƚŚĞƚĞƌŵ͚^ĞĐŽŶĚZĞƉƵďůŝĐ͛ďĞĐĂŵĞ
ĂĐĂƚĐŚǁŽƌĚƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞ ŝĚĞĂŽĨtŽƌůĚtĂƌ//ĂƐĂƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂů
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘dǁŽƚŽ;ŽƌͿƚŚƌĞĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞƉĂƐƐĞĚƐŝŶĐĞƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐ
ŽĨƚŚĂƚǁĂƌ͘ tŚĞŶƚŚĞǁĂƌďƌŽŬĞŽƵƚ͕ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽtĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͕&ŝŶůĂŶĚǁĂƐ
ƐƚŝůůĂĚĞĞƉůǇĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĐŽƵŶƚƌǇ͕ ǁŚŝĐŚŚĂĚďĞĐŽŵĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞ
'ƌĞĂƚtĂƌ͘  ĨƚĞƌ ƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ // &ŝŶŶŝƐŚ ƐŽĐŝĞƚǇ ĂŶĚ ŝƚƐ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ ŚĂƐ
ĐŚĂŶŐĞĚ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ͘  /Ŷ ǁŚĂƚ ĨŽůůŽǁƐ͕ &ŝŶŶŝƐŚ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ͕  ĂŶĚ ƚŽ ƐŽŵĞ ĞǆƚĞŶƚ͕
ŽƚŚĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂƌ ĂƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ͘ dŚĞ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ŚĞƌĞ ŝƐ ŝŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŚŝƐƚŽƌǇĂŶĚŝŶƚŚĞĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛ƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŝŶƚŽƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐďƵƌĚĞŶƚŚĞ
ǁĂƌĐĂƵƐĞĚƚŽ&ŝŶůĂŶĚ͘ϭdŚĞƚŝŵĞͲƐƉĂŶƌƵŶƐ ĨƌŽŵƚŚĞϭϵϰϬƐƚŽƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨ ƚŚĞ
ŶĞǁŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘
ůƌĞĂĚǇ ƚŚĞ ƚŝƚůĞ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂƌ͕ tŽƌůĚ tĂƌ //͕ ƚĞůůƐ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ŝƚ ŽŶĞ
ƐŚŽƵůĚƐƚƵĚǇĂůƐŽƚŚĞtŽƌůĚtĂƌďĞĐĂƵƐĞďŽƚŚǁĞƌĞƚŽƚĂůǁĂƌƐ ŝŶǁŚŝĐŚďĞƐŝĚĞƐ
ĂƌŵŝĞƐĂůƐŽŵĂƚĞƌŝĂů͕ŵĞŶƚĂůĂŶĚŽƚŚĞƌƌĞƐŽƵƌĐĞƐǁĞƌĞĂƚƐƚĂŬĞ͘ŽƚŚŵĂĚĞĚĞĞƉ
ŝŵƉĂĐƚŝŶƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚŐƌĞĂƚůǇĐŽŶƐƵŵĞĚƚŚĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐŽĨƚŚĞĨŝŐŚƚŝŶŐŶĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞŵĞƌŝĐĂŶĂƌŶĞŐŝĞŶĚŽǁŵĞŶƚĨŽƌ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůWĞĂĐĞ;ŝǀŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶŽŵŝĐƐ
ĂŶĚ,ŝƐƚŽƌǇͿ ůĂƵŶĐŚĞĚĂĨƚĞƌtŽƌůĚtĂƌ/ĂŐĞŶĞƌĂůĞůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚŽƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨ
ƚŚĞ ǁĂƌ ŽŶ ĞĐŽŶŽŵǇ ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚǇ Ăůů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƉƵďůŝƐŚĞĚ
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌϭϱϬǁŽƌŬƐ ŝŶǁŚŝĐŚ ƚŚĞǁĂƌǁĂƐ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽƚŚĞŶŽƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞĞƌĂ͕
ƐĞĞŶĂƐĂǁĂƐƚĞĂŶĚĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞŝŶĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ͘/ƚǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞǁŽƵůĚ
ďĞĂƌĞƚƵƌŶƚŽƉƌĞͲϭϵϭϰĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚĞƉĂƌƚĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ&ŝŶůĂŶĚŚĂĚďĞĞŶǁƌŝƚƚĞŶ
 
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'ĞƌŵĂŶŝŶϭϵϰϬ͘Ϯ
ĨƚĞƌ tŽƌůĚ tĂƌ // ƐƵĐŚ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ůĂƵŶĐŚĞĚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞǀĞŶƚƐƐƚĂƚŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞƐĞŚĂǀĞŶŽƚĂůǁĂǇƐŚĂĚĂŶĞŐĂƚŝǀĞŝŵƉĂĐƚ͘
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕ ŽŶĞ ŚĂƐ ƚŽ ďĞĂƌ ŝŶ ŵŝŶĚ ƚŚĂƚ ǁĂƌƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ĐƵůƉĂďůĞ ƚŽ Ăůů ƚŚĞ
ĐŚĂŶŐĞƐƚŚĂƚŚĂƉƉĞŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞŵ͘dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞĐĂƐĞ ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁŝƚŚƚŚĞŵŽĚĞƌŶ
ǁĞůĨĂƌĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ǁŚŝĐŚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƋƵŝƚĞ ĨĂƐƚ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ǁĂƌ͘ dŚŝƐ
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŚĂƐďĞĞŶďƌŽƵŐŚƚŽƵƚŝŶ&ŝŶůĂŶĚďǇZŝƐƚŽƌćƐĂĂƌŝ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ϯ
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ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘ϰ
&ŝŶůĂŶĚ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ϯ͘ϳ ŵŝůůŝŽŶ ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐĂůůĞĚ Ă EŽƌĚŝĐ ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ
ĂůƚŚŽƵŐŚŶŽƚĂƐůŝďĞƌĂůĂƐ^ǁĞĚĞŶ͘/ŶƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĨŝĞůĚƐ&ŝŶůĂŶĚǁĂƐĂƐŵĂůů͕ŽƉĞŶ͕
ŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŚĂƚǁĂƐ ŚŝŐŚůǇ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶǁŽƌůĚŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŚŝƐŵĞĂŶƚ
ƚŚĂƚŚĂĚ&ŝŶůĂŶĚŶŽƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶƚŚĞǁĂƌŝƚƐĞĐŽŶŽŵǇƐƚĂǇĞĚǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘
 ůŽƚŚĂƐďĞĞŶǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶ&ŝŶůĂŶĚĂďŽƵƚtŽƌůĚtĂƌ//ĂƐ ŝƚŚĂƐ ĨŽƌĂ ůŽŶŐƚŝŵĞ
ďĞĞŶƉĂƌƚŽĨƚŚĞ͚ŐƌĞĂƚŶĂƚŝŽŶĂůŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕͛ƚŚĞĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚŽĨǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶŝŶ
ƐŽĐŝĂůĚĞŵĂŶĚ͘tŽƌůĚtĂƌ//ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚtŽƌůĚtĂƌ/ĂŶĚƚŚĞĞƌĂŽĨĂƵƚŽŶŽŵǇ
;ϭϴϬϵͲϭϵϭϳͿ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ŶĞǁ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ
&ŝŶŶŝƐŚŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͘DĂŶǇŽĨƚŚĞŵŚĂǀĞĚĞĂůƚǁŝƚŚŝƚĂŶĚďŽŽŬƐĂďŽƵƚƚŚĞƐĞƚŽƉŝĐƐ
ĂƌĞ ĚŽŝŶŐ Ɛƚŝůů ǁĞůů ďĞĨŽƌĞ ŚƌŝƐƚŵĂƐ ĂŶĚ &ĂƚŚĞƌƐ͛ ĂǇ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽ ŽĨ
ŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ǁĂƌ ǁĂƐ ŚŝŐŚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂƚŚĞƌ͕ ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ Žƌ ŐƌĂŶĚͲŐƌĂŶĚͲ
ĨĂƚŚĞƌŽĨŵĂŶǇƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞĨƌŽŶƚ͘
&ŝƌƐƚ ĂŶĚ ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕ sŝůůĞ <ŝǀŝŵćŬŝ ĂŶĚ ^ŝůǀŽ ,ŝĞƚĂŶĞŶ ŚĂǀĞǁƌŝƚƚĞŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇŽĨtŽƌůĚtĂƌ//͘ŽƚŚŽĨƚŚĞŵŚĂǀĞƉĂŝĚĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƐŽĐŝĂůƐƚƵĚŝĞƐ
 
Ϯ ,ZD:͕ >ĞŽ͗ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƚŚĞǁĂƌ ŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ůŝĨĞ ŝŶ &ŝŶůĂŶĚ͘ ĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů
ŚŝƐƚŽƌǇŽĨ ƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ͘zĂůĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕EĞǁ,ĂǀĞŶϭϵϵϯ͘,ZD:>ĞŽ͗ŝĞŝŶǁŝƌŬƵŶŐĚĞƐ
tĞůƚŬƌŝĞŐĞƐĂƵĨĚŝĞǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ&ŝŶŶůĂŶĚƐ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϭϵϰϬ͘
ϯ Z	^Z/͕ ZŝƐƚŽ͗ dĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ ũćůůĞĞŶƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ ũĂ ͛ƐŽƐŝĂĂůŝǀĂůƚŝŽ͛ ^ƵŽŵĞƐƐĂ ƚŽŝƐĞŶ
ŵĂĂŝůŵĂŶƐŽĚĂŶ ũćůŬĞĞŶ͘ ^ƵŽŵŝ ƚŽŝƐĞƐƐĂ ŵĂĂŝůŵĂŶƐŽĚĂƐƐĂ ƉƌŽũĞŬƚŝŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ ϯ͕ ,ĞůƐŝŶŬŝ ϭϵϳϴ͘
EhDD>͕ /ůŬŬĂ͗ ^ŽƚĂŝŶĞŶ ^ƵŽŵŝͲƐŽƐŝĂĂůŝǀĂůƚŝŽŶ Ǉƚŝŵŝć͘ ^ŽƐŝĂĂůŝǀŝĞƐƚŝ ϭϵϴϲ͗ϰ͘ Ĩ͘ d/dDh^^͕ ZŝĐŚĂƌĚ
D͗͘ƐƐĂǇƐŽŶtĞůĨĂƌĞ^ƚĂƚĞ͘>ŽŶĚŽŶ͕ϭϵϲϰ͘
ϰ >EdZ͕DĂǆ͗ŝĞ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ <ƌŝĞŐĞƐ͘ >ƵǌĞƌŶ͕ ϭϵϱϬ͘ <EKZZ͕ <ůĂƵƐ͗ dŚĞǁĂƌ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ
ŶĂƚŝŽŶƐ͘WƌŝŶĐĞƚŽŶ͕ϭϵϱϲ͘^K/<<EE͕,ĂŶŶƵ͗ŝĞDŽďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƌ<ƌĂĨƚƌĞƐĞƌǀĞŶ&ŝŶŶůĂŶĚƐǁćŚƌĞŶĚ
ĚĞƐ ǁĞŝƚĞŶ tĞůƚŬƌŝĞŐĞƐ͘ ^ƵŽŵŝ ƚŽŝƐĞƐƐĂ ŵĂĂŝůŵĂŶƐŽĚĂƐƐĂ ͲƉƌŽũĞŬƚŝŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ Ϯ͘ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϳϳ͘
EhDD>͕ /ůŬŬĂ͗ dĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ ƉƵŽůƵƐƚƵƐǀĂůŵŝƵĚĞŶ ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ ^ƵŽŵĞƐƐĂ ϭϵϮϬͲ ũĂ ϭϵϯϬͲůƵǀƵŝůůĂ͘ /E͗
,ŝƐƚŽƌŝũŽŝƚƐŝũĂ ʹ ƚĂĂŬƐĞƉćŝŶ ŬĂƚƐŽǀĂ ƉƌŽĨĞĞƚƚĂ͕ DĂƵŶŽ :ŽŬŝƉŝŝůůĞ ŽŵŝƐƚĞƚƚƵ ũƵŚůĂŬŝƌũĂ͘ ^ƚƵĚŝĂ ,ŝƐƚŽƌŝĐĂ
:ǇǀćƐŬǇůćĞŶƐŝĂϯϬ͘^ĂĂƌŝũćƌǀŝ͕ϭϵϴϰ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϭϬϱ
ŝŶƚŽƚŚĞǁĂƌĂŶĚƚŽŚŽǁƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝƐƐƵĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞĂůƚǁŝƚŚ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƉĞƌŝŽĚƐ͘KŶĞĐĂŶƐĂǇƚŚĂƚƚŚĞƐĞĂƌĞŶĞŐůĞĐƚĞĚĨŝĞůĚƐ͕ƐŝŶĐĞƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐŝŶƚŽtŽƌůĚ
tĂƌ //ŚĂǀĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŽŶĂĐƚƵĂůǁĂƌĨĂƌĞĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƉŽůŝƚŝĐƐ͘dŚŝƐŚŽůĚƐ
ůĂƌŐĞůǇƚƌƵĞ͕ŽŶĞĐĂŶĞǀĞŶƐĂǇƚŚĂƚĂƚƚŝŵĞƐĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĂƐƉĞĐƚƐŚĂƐ
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ KƵƌ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƉƌŽĐĞĞĚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů
ĐŚƌŽŶŽůŽŐǇ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ƉĞƌŝŽĚƐ͕ ďƵƚ Ăƚ ĨŝƌƐƚ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ
ĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨ&ŝŶůĂŶĚŝŶƚŚĞǁĂƌĂŶĚƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨĂĐƚŽƌƐ
ƚŚĂƚŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁŽĨƚŚĞǁĂƌŝƚƐĞůĨ͘

&ŝŶůĂŶĚĂŶĚƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ//

dŚĞ &ŝŶŶƐ ƵƐƵĂůůǇ ĚŝǀŝĚĞ ƚŚĞ ǁĂƌ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĞ ƉĂƌƚƐ ĂŶĚ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ ƚŚĞtŝŶƚĞƌ
tĂƌ͕ƚŚĞŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶtĂƌĂŶĚƚŚĞ>ĂƉůĂŶĚtĂƌĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵŝůŝƚĂƌǇƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ĂƚŚĂŶĚ͘Ǉ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƚŚĞ ŝŵĂŐĞŽĨ ƚŚĞǁĂƌ ĂƐ ĂŶĞŶĚƵƌŝŶŐƉĞƌŝŽĚŚĂƐ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞůƐ͕ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ƉŽƉƵůĂƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ
ƉĞƌŝŽĚŝǌĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ &ŝŶŶŝƐŚ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂƌ͕ ŝƚ ŝƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ƚŽ
ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůĞ ƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨ&ŝŶůĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞŵ͘ /Ŷ ƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϯϵ
&ŝŶůĂŶĚĚĞĐůĂƌĞĚŶĞƵƚƌĂůŝƚǇďƵƚŝƚŚĂĚƚŽĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁĂƌĨĂƌĞĂĨƚĞƌĂǁĞĞŬǁŚĞŶƚŚĞ
ŝƌŽŶƐŚŝƉKůŝǀĞďĂŶŬĐŽůůŝĚĞĚǁŝƚŚĂŵŝŶĞŝŶƚŚĞEŽƌƚŚ^ĞĞ͘&ŝŶůĂŶĚǁĂƐŶŽƚŝŶǀŽůǀĞĚ
ŝŶƚŚĞǁĂƌǁŝƚŚŽƵƚƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŵĂƚƚĞƌƐŽĨƐƵƉƉůǇĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ
ŚĂĚďĞĞŶƉůĂŶŶĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ/ĂŶĚďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĨĞŶƐĞ ƐǇƐƚĞŵ ŚĂĚ ďĞĞŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘ ZĂƚŝŽŶŝŶŐ ŚĂĚ ďĞĞŶ
ƐƚĂƌƚĞĚŝŶƐƚĂŶƚůǇŝŶƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘
/ŶƚŚĞDŽůŽƚŽǀͲZŝďďĞŶƚƌŽƉƉĂĐƚ&ŝŶůĂŶĚŚĂĚďĞĞŶƉůĂĐĞĚŝŶƚŚĞ^ŽǀŝĞƚƐƉŚĞƌĞ
ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂůƚŝĐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ /Ŷ KĐƚŽďĞƌ ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐĞŶƐƵĞĚ͘ƚƚŚĞƚŝŵĞŐĞŶĞƌĂůŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶǁĂƐĐĂůůĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞŐƵŝƐĞŽĨ
͚ƉƌĂĐƚŝĐĞ͛͘dŚĞ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶĂƚƚĂĐŬĞĚŽŶƚŚĞϯϬƚŚŽĨEŽǀĞŵďĞƌĂŶĚǁĂƐĚŝƐŵŝƐƐĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞ>ĞĂŐƵĞŽĨEĂƚŝŽŶƐ͘/ŶƚŚĞtŝŶƚĞƌtĂƌŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞ&ŝŶŶƐǁĞƌĞĚĞĨĞĂƚĞĚ͕
ϯϯϳ͘ϬϬϬŵĞŶǁĞƌĞ ŝŶ ĂƌŵƐ͕ ďƵƚ ŝƚ ĚŝĚ ŶŽƚ ĐĂƵƐĞ ŐƌĞĂƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŽ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ϱ
ĨƚĞƌ ƚŚĞ ƉĞĂĐĞ ƚƌĞĂƚǇ ŽĨDŽƐĐŽǁ &ŝŶůĂŶĚ ŬĞƉƚ ϭϬϬ͘ϬϬϬŵĞŶ ŝŶ ĂƌŵƐ͕ ŝ͘Ğ͘ŵƵĐŚ
ŵŽƌĞƚŚĂŶŝŶƚŝŵĞƐŽĨƉĞĂĐĞŝŶŐĞŶĞƌĂů͘/ŶϭϵϰϬͲϭϵϰϭĂŚƵŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŶƐĐƌŝƉƚƐ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŚĞŝƌŵŝůŝƚĂƌǇƐĞƌǀŝĐĞĂŶĚ&ŝŶůĂŶĚŝŶǀĞƐƚĞĚĂůŽƚŝŶĚĞĨĞŶƐĞ͘ϲ
^ŝŶĐĞ ƐƵŵŵĞƌ ϭϵϰϭ&ŝŶůĂŶĚ ǁĂƐ ĂŐĂŝŶ ǁĂŐŝŶŐ ǁĂƌ͕ ƚŚŝƐ ƚŝŵĞ ǁŝƚŚ 'ĞƌŵĂŶǇ
ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚƐ͘ dŚĞ &ŝŶŶƐ ĐĂůůĞĚ ŝƚ ƚŚĞ ŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶtĂƌ ʹ ĨŽƌŵĂůůǇ ŝƚ ǁĂƐ
&ŝŶůĂŶĚ͛ƐŽǁŶǁĂƌʹĂŶĚ ŝƚ ůĂƐƚĞĚƵŶƚŝů^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϰϰ͘KǀĞƌŚĂůĨĂŵŝůůŝŽŶŵĞŶ
 
ϱdZs^D	</͕sŝůŚŽΘshKZED͕ŶƐƐŝΘ:hhd/>/EE͕Ŷƚƚŝ͗zůŝŵććƌćŝƐĞƚŬĞƌƚĂƵƐŚĂƌũŽŝƚƵŬƐĞƚ ʹ
ůŝŝŬĞŬĂŶŶĂůůĞƉĂŶŽ͕ ũŽƵŬŬŽũĞŶ ŬĞƐŬŝƚƚćŵŝŶĞŶ ũĂ ƐŽƚĂǀĂůŵŝƵƐ͘ /E͗ dĂůǀŝƐŽĚĂŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂ ϭ͘ ^ƵŽŵŝ ũŽƵƚƵƵ
ƚĂůǀŝƐŽƚĂĂŶ͘ ^ŽƚĂƚŝĞƚĞĞŶ ůĂŝƚŽŬƐĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ ys/͗ϭ͘ WŽƌǀŽŽ͕ ϭϵϳϳ͘ ϵϲĨĨ͘  <ZKE>hE͕ :Ăƌů͗ ^ƵŽŵĞŶ
ƉƵŽůƵƐƚƵƐůĂŝƚŽƐ ϭϵϭϴͲϭϵϯϵ͘ WƵŽůƵƐƚƵƐǀŽŝŵŝĞŶ ƌĂƵŚĂŶ ĂũĂŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂ͘ ^ŽƚĂƚŝĞƚĞĞŶ ůĂŝƚŽŬƐĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ yy/s͘
WŽƌǀŽŽ͕ϭϵϴϴ͘ϱϮϵ͘ϱϯϯ͘ϱϰϭ͘
ϲ:K</W//͕DĂƵŶŽ͗:ĂƚŬŽƐŽĚĂŶƐǇŶƚǇ͘dƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ^ĂŬƐĂŶũĂ^ƵŽŵĞŶƐŽƚŝůĂĂůůŝƐĞƐƚĂǇŚƚĞŝƐƚǇƂƐƚćϭϵϰϬͲϰϭ͘
<ĞƵƌƵƵ͕ϭϵϴϳ͘


/ůŬŬĂEƵŵŵĞůĂ͗ĐŽŶŽŵǇĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇŝŶ&ŝŶŶŝƐŚ,ŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇŽĨƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ//

ϭϬϲ
ǁĞƌĞ ŝŶĂƌŵƐ͘KƵƚŽĨ ƚŚĞůůŝĞĚWŽǁĞƌƐ͕'ƌĞĂƚƌŝƚĂŝŶĚĞĐůĂƌĞĚǁĂƌŽŶ&ŝŶůĂŶĚ ŝŶ
ĞĐĞŵďĞƌ ϭϵϰϭ ǁŚĂƚ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ŶĞǀĞƌ ĚŝĚ͘ dŚĞ ǁĂƌ ĞŶĚĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ
ĂƌŵŝƐƚŝĐĞŽŶƚŚĞϰƚŚŽĨ^ĞƉƚĞŵďĞƌĂŶĚƚŚĞŝŶƚĞƌŝŵƉĞĂĐĞŽĨDŽƐĐŽǁŽĨƚŚĞϭϵƚŚŽĨ
^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϰϰ͘dŚĞ&ŝŶŶƐǁĞƌĞĨŽƌĐĞĚƚŽĚƌŝǀĞ'ĞƌŵĂŶƐŽƵƚŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͖ƚŚƵƐ
ƚŚĞƚĞƌŵ͚ƚŚĞ>ĂƉůĂŶĚtĂƌ͛ƐƚĞŵƐĨƌŽŵƚŚĞĐŚĂŝŶŽĨďĂƚƚůĞƐǁŚŝĐŚůĂƐƚĞĚƵŶƚŝůƉƌŝů
ϭϵϰϱ͘/ŶDĂƌĐŚϭϵϰϱ&ŝŶŶŝƐŚ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐƚĂƚĞĚƚŚĂƚŝƚŚĂĚďĞĞŶĂƚǁĂƌǁŝƚŚƚŚĞ
dŚŝƌĚZĞŝĐŚĨƌŽŵƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϰϰĂŶĚŝŶDĂƌĐŚϭϵϰϱƚŚĂƚƚŚĞǁĂƌ
ǁŝƚŚŝƚǁĂƐŽǀĞƌ͘&ŽƌŵĂůůǇƚŚĞŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶtĂƌĞŶĚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
WĂƌŝƐWĞĂĐĞdƌĞĂƚǇ͘ϳdŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞǁĂƌƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐĚŝĐƚĂƚĞĚŝŶƚŚĞƉĞĂĐĞƚƌĞĂƚŝĞƐ
ǁĞƌĞƉĂŝĚďǇ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϱϮ͘ZĂƚŝŽŶŝŶŐǁĂƐĂďŽůŝƐŚĞĚŐƌĂĚƵĂůůǇĂŶĚƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨ
ĨŽƌĞŝŐŶƚƌĂĚĞĞŶĚĞĚŝŶϭϵϱϳ͘

dŚĞƚŚƌĞĞĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞƐŽĨƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ//ƚŽƚŚĞ&ŝŶŶƐ

dŽĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŚŝƐƚŽƌŝĂŶŝƚŝƐĂĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞƚŚĂƚƚŚĞŝŵĂŐĞŽĨŚŝƐƚŽƌǇŚĞůĚďǇ
ƚŚĞƉƵďůŝĐŝƐŶŽƚĞĂƐǇƚŽĐŚĂŶŐĞĂŶĚƚŚĂƚƉŽƉƵůĂƌǀŝĞǁƐĚŝĞŚĂƌĚŝŶƐƉŝƚĞƚŚĞŽƉƉŽƐŝƚĞ
ƉƌŽŽĨ͘dŚĞƉŽƉƵůĂƌŝŵĂŐĞŽĨƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ//ǁĂƐǀĞƌǇƐƚƌŽŶŐůǇďĂƐĞĚŽŶƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐ
ĂŶĚŽŶĞŵŽǀŝĞ͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŵĞŵŽŝƌƐŽĨDĂƌƐŚĂů͘'͘͘DĂŶŶĞƌŚĞŝŵ͕ƚŚĞŶŽǀĞůhŶŬŶŽǁŶ
^ŽůĚŝĞƌďǇsćŝŶƂ>ŝŶŶĂĂŶĚƚŚĞĨŝůŵďǇƚŚĞƐĂŵĞƚŝƚůĞĚŝƌĞĐƚĞĚďǇĚǁŝŶ>ĂŝŶĞ͘
dŚĞ ƚǁŽͲǀŽůƵŵĞŵĞŵŽŝƌƐ ŽĨDĞŶŶĞƌŚĞŝŵǁĞƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƉŽƐƚŚƵŵŽƵƐůǇ ĂŶĚ
ƚŚĞǇ ĨŽƵŶĚ ƚŚĞŝƌǁĂǇ ŝŶ ƚŚĞďŽŽŬƐŚĞůǀĞƐŽĨŵĂŶǇ&ŝŶŶŝƐŚŚŽŵĞƐ͘ dŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚ
ĚŝƌĞĐƚůǇǁƌŝƚƚĞŶďǇDĂŶŶĞƌŚĞŝŵŚŝŵƐĞůĨďƵƚĂƌĞďĂƐĞĚŽŶ ƚĞǆƚƐǁƌŝƚƚĞŶďǇŵĂŶǇ
ĂŝĚĞƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŽůŽŶĞůůĂĚĄƌWĂĂƐŽŶĞŶ͕ŵĞƌŝŬKůƐŽŶ͕D͘͕͘ĂŶĚ'ĞŶĞƌĂůƌŝŬ
,ĞŝŶƌŝĐŚƐ͘DĂŶŶĞƌŚĞŝŵŽŶůǇĐŚĞĐŬĞĚĂŶĚĞĚŝƚĞĚƚŚĞŵ͘dŚĞĚĞĐŝƐŝŽŶƚŽƉƵďůŝƐŚƚŚĞ
ŵĞŵŽŝƌƐǁĂƐŵĂĚĞĂĨƚĞƌ ƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚͲ^ŽǀŝĞƚdƌĞĂƚǇŽĨƐƉƌŝŶŐϭϵϰϴĂŶĚƚŚĞǇǁĞƌĞ
ǁƌŝƚƚĞŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŐĂŝŶ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ tĞƐƚ͘ /Ŷ ŚŝƐ ŵĞŵŽŝƌƐ
DĂŶŶĞƌŚĞŝŵ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƵŶĂŶŝŵŝƚǇ ĂŶĚǁŝůů ƚŽ ĚĞĨĞŶĚ
ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇďƵƚĂůƐŽ ƚŚĞŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ƚŽĂƌŵ͘ůƐŽŶĂƚŝŽŶĂů ƵŶŝƚǇ ĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ
ǁĞƌĞĂƚ ƚŚĞ ĨŽƌĞ͘ǀĞŶďĞĨŽƌĞDĂŶŶĞƌŚĞŝŵ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽǁŽƌŬŽŶŚŝƐŵĞŵŽŝƌƐ͕ ƚŚĞ
&ŝŶŶŝƐŚĚĞĨĞŶƐĞĨŽƌĐĞƐŚĂĚƐƚĂƌƚĞĚƚŽǁƌŝƚĞĂŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶǁĂƌ͘
dŚĞ ŶŽǀĞů ďǇ >ŝŶŶĂ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϭϵϱϰ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ ŽĨ ŽŶĞ
ĐŽŵƉĂŶǇĨƌŽŵƚŚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨŽƌĚŝŶĂƌǇƐŽůĚŝĞƌƐ͘ /ƚ ŝƐŽŶĞŽĨŵŽƐƚĨĂŵŽƵƐǁĂƌ
ŶŽǀĞůƐĞǀĞƌƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ&ŝŶůĂŶĚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞďĂĐŬͲƐůĞĞǀĞ ŝƚ ŝƐͣĂĐƌŝƚŝƋƵĞŽĨ
ǁĂƌĂŶĚĂŵŽŶƵŵĞŶƚĨŽƌƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚƐŽůĚŝĞƌ͘͟ƚƚŚĞƚŝŵĞŽĨŝƚƐƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŝƚƌĂŝƐĞĚ
ŝŶĚŝŐŶĂƚŝŽŶďĞĐĂƵƐĞŝƚƐŚŽǁĞĚŚŽǁ&ŝŶŶŝƐŚƐŽůĚŝĞƌƐĐŽŶƐƵŵĞĚĂůĐŽŚŽů͘dŚĞǀĂƌŝŽƵƐ
ĨŝŐƵƌĞƐŽĨƚŚĞŶŽǀĞůƐƉĞĂŬŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚŝĂůĞĐƚƐŽĨƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚůĂŶŐƵĂŐĞŚĂǀĞŐƌŽǁŶ
ƚŽďĞĐŽŵĞĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐŽĨƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚĐƵůƚƵƌĂůŚĞƌŝƚĂŐĞ͘
 
ϳ ^hKEdh^d͕ dĂƵŶŽ͗ WŝŝƌƚĞŝƚć ^ƵŽŵĞŶ ŽŝŬĞƵƐĂƐĞŵĂƐƚĂ ƐŽĚĂŶ ũćůŬĞĞŶ͘ >ĂŬŝŵŝĞƐ ϭϵϱϯ͘
^hKEdh^d͕dĂƵŶŽ͗^ƵŽŵĞŶũĂ^ĂŬƐĂŶŽŝŬĞƵĚĞůůŝƐƚĞŶƐƵŚƚĞŝĚĞŶƚĂƵƐƚĂĂ͘>ĂŬŝŵŝĞƐϭϵϱϰ͘,zs	D	</͕
>ĂƵƌŝ͗sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽϮ͘ŵĂĂŝůŵĂŶƐŽĚĂŶũćůŬĞĞŶǀƵŽƚĞĞŶϭϵϱϳ͘/E͗sĂůƚŝŽŶĞƵǀŽƐƚŽŶŚŝƐƚŽƌŝĂϭϵϭϳͲϭϵϲϲ
//͘ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϳϳ͘ ϰϬϱͲϰϬϲ͘ WK>s/EE͕ dƵŽŵŽ͗ :ĂůƚĂƐƚĂ WĂƌŝŝƐŝŶ ƌĂƵŚĂĂŶ͘ ^ƵŽŵŝ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƐć
ƉŽůŝƚŝŝŬĂƐƐĂ///͘:ƵǀĂ͕ϭϵϴϭ͕ϲϮͲϲϯ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϭϬϳ
dǁŽ ŵŽǀŝĞƐ ĂŶĚ ŵĂŶǇ Ă ƚŚĞĂƚĞƌ ƉůĂǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŵĂĚĞ ŽĨ >ŝŶŶĂ͛Ɛ ŶŽǀĞů͕ ƚŚĞ
ĨŽƌĞŵŽƐƚŽĨƚŚĞŵďĞŝŶŐƚŚĞǀĞƌƐŝŽŶƐŚŽǁŶŝŶĂŶŽƵƚĚŽŽƌƐƐƵŵŵĞƌƚŚĞĂƚƌĞ;WǇǇŶŝŬŬŝͿ
ǇĞĂƌƐŽŶĞŶĚŝŶ>ŝŶŶĂ͛ƐŚŽŵĞƚŽǁŶ͕dĂŵƉĞƌĞ͘dŚĞŵŽǀŝĞĚŝƌĞĐƚĞĚďǇĚǁŝŶ>ĂŝŶĞŝŶ
ϭϵϱϱŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚďǇŵĂŶǇĂ&ŝŶŶĂƐƚŚĞŽŶĞĂŶĚŽŶůǇ͚ƌŝŐŚƚ͛͚hŶŬŶŽǁŶ^ŽůĚŝĞƌ͛͘ZĂƵůŝ
DŽůůďĞƌŐ͛ƐŶĞǁĞƌĂŶĚŵŽƌĞƌĞĂůŝƐƚŝĐǀĞƌƐŝŽŶ͕ƉƌŽĚƵĐĞĚƚŚƌĞĞĚĞĐĂĚĞƐůĂƚĞƌ͕ŚĂƐŶŽƚ
ďĞĞŶĂďůĞƚŽŽǀĞƌĐŽŵĞŝƚ͘>ĂŝŶĞ͛ƐǀĞƌƐŝŽŶŚĂƐĨŽƌŵĂŶǇǇĞĂƌƐďĞĞŶƚŚĞƐƚĂďůĞĨŝůŵƚŽ
ǁĂƚĐŚŽŶdsŽŶƚŚĞ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞĂǇ;ϲƚŚŽĨĞĐĞŵďĞƌͿ͘

ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽŶĐŽŶĐƌĞƚĞŵĂƚƚĞƌƐ

/Ŷ ŝƚƐ ƚŝŵĞtŝŶƚĞƌtĂƌǁĂƐĂ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŵĞĚŝĂĞǀĞŶƚ ƚŚĂƚŵĂĚĞ
&ŝŶůĂŶĚĂŶĚ&ŝŶŶƐǁĞůůͲŬŶŽǁŶƚŽƚŚĞŽƵƚĞƌǁŽƌůĚ͘dŚĞtĂƌƚŚĂƚůĂƐƚĞĚϭϬϱĚĂǇƐĚŝĚ
ŶŽƚĐĂƵƐĞĂŶǇƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁŽƌƌǇĂďŽƵƚƐŚŽƌƚĂŐĞŽĨǁŽƌŬŝŶƚŚĞĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĐŽŶƚƌĂƌǇƚŽ
ƚŚĞŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶtĂƌ͘ƐƚŽƚŚĞtŝŶƚĞƌtĂƌũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐĂŶĚǁƌŝƚĞƌƐǁĞƌĞƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽ
ĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƐŽůĚŝĞƌƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĚĞƉŝĐƚĞĚƚŚĞǁĂƌŝƚƐĞůĨ͘ƚ
ůĂƌŐĞŽŶĞĐĂŶƐĂǇƚŚĂƚƚŚĞǁĂƌǁĂƐǁƌŝƚƚĞŶĚŽǁŶďǇƚŚĞŽŶĞƐǁŚŽĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝƚ͘/Ĩ
ŽŶĞƚĂŬĞƐĂůŽŽŬĂƚƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů>ŝďƌĂƌǇƚŽĨŝŶĚŽƵƚǁŚŝĐŚĂƐƉĞĐƚƐ
ŽĨ ƚŚĞĞĂƌůǇƉŚĂƐĞƐŽĨ ƚŚĞǁĂƌǁĞƌĞďĞƐƚͲĐŽǀĞƌĞĚ͕ ƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞ ŝƐ ƐƵƉƉůŝĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƉĞŽƉůĞ͕ ŝ͘Ğ͘ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ĚĂŝůǇ ŵĂƚƚĞƌƐ͘ ĞŶƐŽƌƐŚŝƉ ĚŝĐƚĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ǀĞƌǇ ĨĞǁ ƐŽĐŝŽͲ
ƉŽůŝƚŝĐĂůŝƐƐƵĞƐĐŽƵůĚďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚƉƵďůŝĐůǇ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐďĞŝŶŐƚŚĞƐƵƉƉůŝĞƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁŽĨƚŚĞƉĞŽƉůĞ͕ŶŽƚĨƌŽŵƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘
dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ǁĂƌƚŝŵĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ǁĂƐ ĨŽƌ Ă ůŽŶŐ ƚŝŵĞ ŚĂŵƉĞƌĞĚ ďǇ ƚǁŽ
ƉƌŽďůĞŵƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ŽŶ ĞĐŽŶŽŵǇ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ
ĂĐĐŽƵŶƚƐ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ
ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕ ŶŽƚ ŽŶ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞŵ͘ ,ĞŝŬŬŝ sĂůǀĂŶŶĞ ŚĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƚŚĞ
ƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞďǇĐůĞĂƌŝŶŐ ƚŚĞĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨƌŽŵĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ĐŽƐƚƐ ůŝŬĞ
ĂĚǀĂŶĐĞ ƉĂǇŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ďƵĚŐĞƚĂƌǇ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞϴ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƉƌŽďůĞŵ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ƚŚĞĂĐĐŽƵŶƚƐŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵǇŽĨǁŚŝĐŚ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƌĞůŝĂďůĞ ƚŝŵĞͲ
ƐĞƌŝĞƐŽĨ ƚŚĞǁĂƌƚŝŵĞĚĂƚĂƐƚĂƌƚĞĚƚŽďĞƉƵďůŝƐŚĞĚĨƌŽŵƚŚĞǇĞĂƌϭϵϴϴ;ϭϬͿ͘ůƐŽ
ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŚĂŶŐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ďĞƚƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƚƵĚŝĞƐ
ƉƵďůŝƐŚĞĚďǇ,ĞŝŬŬŝKŬƐĂŶĞŶĂŶĚƌŬŬŝWŝŚŬĂůĂ͘ϵ
ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶƚŽ ǁĂƌƚŝŵĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ǁĞƌĞ ƌĂƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁĂƐƌĂƚŚĞƌ ƐƚĂƚĞƚŚĂŶŶĂƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇ͘ĞƐŝĚĞƐ ƚŚŝƐ͕ ĨŽƌĞŝŐŶƚƌĂĚĞĂŶĚ
ƉƌŝĐĞƐ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ͘ ŬŽŶŽŵŝƐŬĂ ^ĂŵĨƵŶĚĞƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƚŚĞ ^ǁĞĚŝƐŚͲ
 
ϴ s>sEE͕ ,ĞŝŬŬŝ͗ sĂůƚŝŽŶ ƚƵůŽƚ ũĂ ŵĞŶŽƚ ƐĞŬć ŬĂƐƐĂůŝŝŬĞ͘ ^ƵŽŵĞŶ WĂŶŬŝŶ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶũƵůŬĂŝƐƵũĂ͗ϭϬ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϭϵϰϵ͘s>sEE͕,ĞŝŬŬŝ͗sĂůƚŝŽŶƚĂůŽƵƐǀƵŽƐŝŶĂϭϵϯϴͲϭϵϱϭ͘
/E͗dĂůŽƵĚĞůůŝƐŝĂ ƐĞůǀŝƚǇŬƐŝć ϭϵϱϮ͘ ^ƵŽŵĞŶWĂŶŬŝŶ ƚĂůŽƵƐƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ ͗ϭϯ͘
,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϭϵϱϮ͘s>sEE,ĞŝŬŬŝ͗DŝƚćƐŽƚĂŬŽƌǀĂƵŬƐĞƚŵĂŬƐŽŝǀĂƚǀĂůƚŝŽůůĞ͘<ĂŶƐĂŵŵĞƚĂůŽƵƐϯϬͬϭϵϱϮ͘
s>sEE͕,ĞŝŬŬŝ͗sĂůƚŝŽŶƚĂůŽƵƐǀƵŽƐŝŶĂϭϵϱϭͲϭϵϱϰ͘/E͗dĂůŽƵĚĞůůŝƐŝĂƐĞůǀŝƚǇŬƐŝćϭϵϱϱ͘^ƵŽŵĞŶWĂŶŬŝŶ
ƚĂůŽƵƐƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶƚƵƚŬŝŵƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶũƵůŬĂŝƐƵũĂ͗ϭϲ͕,ĞůƐŝŶŬŝϭϵϱϱ͘
ϵ K<^EE͕ ,ĞŝŬŬŝ Θ W/,<>͕ ƌŬŬŝ͗ ^ƵŽŵĞŶ ƵůŬŽŵĂĂŶŬĂƵƉƉĂ ϭϵϭϵͲϭϵϰϵ͘ ^ƵŽŵĞŶ WĂŶŬŝŶ
ũƵůŬĂŝƐƵũĂ͘ <ĂƐǀƵƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ s/͘ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϳϱ͖ ,/<</EE͕ ^ĂŬĂƌŝ͗ ^ƵŽŵĞĞŶ ũĂ ŵĂĂŝůŵĂůůĞ͘
dƵůůŝůĂŝƚŽŬƐĞŶŚŝƐƚŽƌŝĂ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϭϵϵϰ͘


/ůŬŬĂEƵŵŵĞůĂ͗ĐŽŶŽŵǇĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇŝŶ&ŝŶŶŝƐŚ,ŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇŽĨƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ//

ϭϬϴ
ƐƉĞĂŬŝŶŐĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶϭϵϰϰĂǁŽƌŬƚŝƚůĞĚsĊƌƚŶćƌŝŶŐƐůŝǀŽĐŚŬƌŝŐĞƚŝŶǁŚŝĐŚ
ƐĞǀĞƌĂů ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĂƌƚŝĐůĞƐĂďŽƵƚƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞǁĂƌŽŶƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚ
ƐŽĐŝĞƚǇǁĞƌĞ ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ dŚĞǇ ůĂƌŐĞůǇďĞůŽŶŐĞĚ ƚŽ ƚŚĞĞĂƌůŝĞƌ ůŝďĞƌĂů ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ϭϬ /Ŷ ƚŚŝƐ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕ŽŶĞƐŚŽƵůĚŶŽƚŝĐĞZĂŽƵůƌƵŵŵĞƌƚΖƐĂƌƚŝĐůĞŽŶƚĂǆĂƚŝŽŶ͘ϭϭ
dŚĞĨŝƌƐƚƐĐŚŽůĂƌǁŚŽƚƌŝĞĚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵŝŵƉĂĐƚŽĨǁĂƌƚŽ&ŝŶůĂŶĚ
ǁĂƐƌƵŶŽ^ƵǀŝƌĂŶƚĂǁŚŽǁĂƐŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶƚŚĞƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ&ŝŶůĂŶĚŚĂĚƚŽƉĂǇƚŽ
^ŽǀŝĞƚ hŶŝŽŶ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞƐ ŽĨ ƚŚĞ DŽƐĐŽǁ dƌĞĂƚǇ ŽĨ ϭϵϰϰ͘ϭϮ dŚŝƐ
ĂŵŽƵŶƚĞĚƚŽϯϬϬŵŝůůŝŽŶĚŽůůĂƌƐĂŶĚŚĂƐƌĂŝƐĞĚĂůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐĚĞďĂƚĞĂŶĚƐĞǀĞƌĂů
WŚ͘͘ͲƚŚĞƐĞƐŚĂǀĞďĞĞŶǁƌŝƚƚĞŶĂďŽƵƚƚŚĞŵ͘ϭϯ
tŽƌůĚ tĂƌ // ǁĂƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŝŶ &ŝŶůĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ŬŝůůĞĚ ŵŽƌĞ ŵĞŶ ƚŚĂŶ ǁŽŵĞŶ͖
ϵϰ͘ϬϬϬŵĞŶĂŶĚϭ͘ϬϬϬǁŽŵĞŶ ůŽƐƚ ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞŶŽƌŵĂů
ĚĞĂƚŚͲƌĂƚĞ͘ dŚĞƌĞǁĞƌĞ ϯϬ͘ϬϬϬǁĂƌǁŝĚŽǁƐ ĂŶĚ ϱϬ͘ϬϬϬǁĂƌ ŽƌƉŚĂŶƐ͕ ĂŶĚ ĂďŽƵƚ
ϵϬ͘ϬϬϬƉĞƌƐŽŶƐďĞĐĂŵĞƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇĚŝƐĂďůĞĚ͘dŚĞǁĂƌŽƌƉŚĂŶƐŚĂǀĞďĞĞŶĂĐƚŝǀĞ
ŝŶƌĞĐŽůůĞĐƚŝŶŐƚŚĞǁĂƌŝŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶƚŚĞŶĞǁŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘ϭϰ
ĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů ůŽƐƐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ hŶŝŽŶ ŐƌĞĂƚŵĂŶǇ &ŝŶŶƐ ĨƌŽŵ <ĂƌĞůŝĂ͕
<ƵƵƐĂŵŽ͕^ĂůůĂ͕WĞƚƐĂŵŽ͕,ĂŶŬŽ͕WŽƌŬŬĂůĂĂŶĚŝƐůĂŶĚƐŽĨƚŚĞ'ƵůĨŽĨ&ŝŶůĂŶĚŚĂĚƚŽĨŝŶĚ
ŶĞǁ ŚŽŵĞ ŝŶ ƉŽƐƚǁĂƌ &ŝŶůĂŶĚ͘ ǀĞƌǇ ϵƚŚ &ŝŶŶ Žƌ ϰϬϬ͘ϬϬϬ ƉĞŽƉůĞ ŚĂĚ ƚŽ ŵŽǀĞ͘
/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĂĨƚĞƌƚŚĞǁĂƌĂůŽƚǁĂƐǁƌŝƚƚĞŶĂďŽƵƚƚŚĞƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐƚŽƚŚŽƐĞǁŚŽŚĂĚ
ůŽƐƚ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ĂŶĚ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ƚŽ ĨŝŶĂŶĐĞ ƚŚĞŵ͘DĂŶǇ ůŽĐĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ďŽŽŬƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽĨ ƚŚĞ ůŽƐƚ ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŽŶ ŵŝŐƌĂŶƚƐ ĨƌŽŵ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂƌĞĂƐĂŶĚƚŚĞŝƌƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͘KŶĞďŝŐŝƐƐƵĞǁĂƐƚŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨƚŚĞƌĞͲƐĞƚƚůĞƌƐ
ĂŶĚƚŚĞŝƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶƚŚĞǁŽƌŬŽĨ,ĞŝŬŬŝsĂƌŝƐĂŶĚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉĨƌŽŵ
ƚŚĞǇĞĂƌϭϵϱϮ͘ϭϱ<͘h͘WŝŚŬĂůĂǁƌŽƚĞŽĨƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐŝĚĞŽĨƚŚĞƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͘ϭϲ
 
ϭϬsĊƌƚŶćƌŝŶŐƐůŝǀŽĐŚŬƌŝŐĞƚ͘,ĞůƐŝŶŐĨŽƌƐ͕ϭϵϰϰ͘
ϭϭZhDDZd͕ZĂŽƵů͗^ƚĂƚƐďĞƐŬĂƚƚŶŝŶŐĞŶƐŽŵŵĞĚĞůĨƂƌŬƌŝŐƐĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐĞŶŝŶ&ŝŶůĂŶĚĊƌĞŶϭϵϯϵʹ
ϭϵϰϱ͘ŝĚƌĂŐƚŝůůŬćŶŶĞĚŽŵĂĨ&ŝŶůĂŶĚƐĨŽůŬŽĐŚŶĂƚƵƌ͕Ś͘ϵϵ͘,ĞůƐŝŶŐĨŽƌƐ͕ϭϵϱϲ͘
ϭϮ ^hs/ZEd͕ ƌ͗͘ ^ƵŽŵĞŶ ƐŽƚĂŬŽƌǀĂƵŬƐĞƚ ũĂ ƐĞŶ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƚ ƐĞƵƌĂƵŬƐĞƚ͘ /E͗ dĂůŽƵĚĞůůŝƐŝĂ
ƐĞůǀŝƚǇŬƐŝć ϭϵϰϱ͗//͘ ^ƵŽŵĞŶ WĂŶŬŝŶ ƚĂůŽƵƐƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ ƚƵƚŬŝŵƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ͕ ͗ϱ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϰϱ͘
^hs/ZEd͕ƌ͗͘^ƵŽŵĞŶƐŽƚĂŬŽƌǀĂƵŬƐĞƚũĂŵĂŬƐƵŬǇŬǇ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϭϵϰϴ͘^hs/ZEd͕ƌ͗͘dŚĞtĂǇƚŽǁĂƌ
ŝŶĚĞŵŶŝƚŝĞƐŝŶŬŝŶĚ͘ĐƚĂ&ŽƌĞƐƚĂůŝĂ&ĞŶŶŝĐĂϲϭ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϭϵϱϰ͘^hs/ZEd͕ƌ͗͘^ŽƚĂŬŽƌǀĂƵƐϭϵϰϰͲϭϵϱϮ
ũĂƐĞŶǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ͘/ƚƐĞŶćŝƐĞŶ^ƵŽŵĞŶƚĂůŽƵƐŚŝƐƚŽƌŝĂĂϭϵϭϵͲϱϬ͘WŽƌǀŽŽ͕ϭϵϲϳ͘
ϭϯhZ͕ :ĂĂŬŬŽ͗^ƵŽŵĞŶƐŽƚĂŬŽƌǀĂƵƐƚŽŝŵŝƚƵŬƐĞƚEĞƵǀŽƐƚŽůŝŝƚŽůůĞ͘WŽƌǀŽŽ͕ϭϵϱϲ͘,/<</>	͕,ĂŶŶƵ͗
>ŝŝƚƚŽƵƚƵŶĞĞƚ ũĂ ŬǇƐǇŵǇƐ ^ƵŽŵĞŶ ƐŽƚĂŬŽƌǀĂƵŬƐŝƐƚĂ ϭϵϰϯͲϭϵϰϳ͘,ŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐŝĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ ϭϮϭ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕
ϭϵϴϯ͘ ,/<</>	͕ ,ĂŶŶƵ͗ dŚĞ YƵĞƐƚŝŽŶ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ ƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ůůŝĞĚ WŽůŝĐǇ ϭϵϰϯͲϭϵϰϳ͘ ^ƚƵĚŝĂ
,ŝƐƚŽƌŝĐĂϮϳ͘:ǇǀćƐŬǇůć͕ϭϵϴϵ͘
ϭϰ<^dZ/͕/ƌŵĂ͗^ŽƚĂƐŝŝƌƚŽůĂŝƐƚĞŶůĂŝƚŽƐŚƵŽůƚŽ͘^ŽƐŝĂĂůŝƉŽůŝŝƚƚŝƐĞŶǇŚĚŝƐƚǇŬƐĞŶũƵůŬĂŝƐƵũĂϭϮ͘WŽƌǀŽŽ͕
ϭϵϲϱ͖ZEdͲ<Ehhdd/>͕ :ĂĂŬŬŽ͗^ŽƚĂǀĂŵŵĂŝƐƚĞŶŚƵŽůƚŽ^ƵŽŵĞƐƐĂ͘WŽƌǀŽŽ͕ϭϵϲϳ͘^>KEE͕dŽƌƐƚŝ͕
DƵŝƐƚŽƚ Ğůćǀćƚ͘ ^ŽƚĂůĞƐŬĞƚ ũĂ ŬĂĂƚƵŶĞŝƚƚĞŶ ŽŵĂŝƐĞƚ ϱϬ ǀƵŽƚƚĂ ϭϵϵϱ͘ sĂŵŵĂůĂŶ <ŝƌũĂƉĂŝŶŽ KǇ͕ ϭϵϵϱ͖
<ĂĂƚƵŶĞŝĚĞŶŽŵĂŝƐƚĞŶůŝŝƚƚŽ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽůƌǇ͘ĨŝͬĐŽŶƚĞŶƚͬŬŝƌũĂůůŝƐƵƵƚƚĂͿ͘
ϭϱ s/ZK>/EE͕ :ŽŚĂŶŶĞƐ͗ <ĂƌũĂůĂŶ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƚ ĂƌǀŽƚ͘ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϰϭ͘ D	</͕ Ŷƚƚŝ͗
DĂĂŶŚĂŶŬŝŶƚĂůĂŝŶ ƚŽŝŵĞĞŶƉĂŶŽŶ ŬĂŶƐĂŶƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƚ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐĞƚ͘ <ĂŶƐĂŶƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ ŝŬĂŬĂƵƐŬŝƌũĂ
ϭϵϰϲ͘tZ/^͕ ,ĞŝŬŬŝ Θ :ǇƌŬŝůć͕ sŝĞŶŽ Θ Z/d^hK͕ <ǇůůŝŬŬŝ Θ ^//W/͕ :ŽƵŬŽ͗ ^ŝŝƌƚŽǀćĞŶ ƐŽƉĞƵƚƵŵŝŶĞŶ͘
dƵƚŬŝŵƵƐ ^ƵŽŵĞŶ ŬĂƌũĂůĂŝƐĞŶ ƐŝŝƌƚŽǀćĞŶ ƐŽƉĞƵƚƵŵŝƐĞƐƚĂ͘ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϱϮ͘ />s^^>K͕ DŝŬŬŽ͗ ^ƵŽŵĞŶ
ǀƵŽƐŝĞŶ ϭϵϯϵͲϰϬ ũĂ ϭϵϰϭͲϰϰ ƐŽƚŝĞŶ ũćůŬĞŝƐĞŶ ĂƐƵƚƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂ ŵĞƚƐćƚĂůŽƵĚĞŶ ŬĂŶŶĂůƚĂ͘
DĞƚƐćŶƚƵƚŬŝŵƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ ϱϲ͗ϰ͘ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϲϯ͘ <h>,͕ <ĞŝũŽ͗ <ĂƌũĂůĂŝƐĞŶ ƐŝŝƌƚŽǀćĞŶ



Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϭϬϵ
dŚĞĂƌŵĞĚĨŽƌĐĞƐŝŶŝƚŝĂƚĞĚƚŚĞǁƌŝƚŝŶŐŽĨƚŚĞŽĨĨŝĐŝĂůŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞǁĂƌĂůƌĞĂĚǇ
ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϰϬƐ͘ dŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ϭϵϱϭʹϭϵϲϱ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ǀĞƌǇ ǁĞůů ƚŚĞ
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůŵŝůŝƚĂƌǇ ŚŝƐƚŽƌǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ǀĞƌǇ ůŝƚƚůĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶǁĂƐ ƉĂŝĚ ƚŽ ǁĂƌ ŝŶ Ă
ŵŽƌĞŐĞŶĞƌĂůƐĞŶƐĞ͘EĂƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇǁĞƌĞŶŽƚĐĞŶƚƌĂůĞůĞŵĞŶƚƐŝŶŝƚ͘
ĐƚƵĂůůǇ ŽŶůǇ ŽŶĞ ǀŽůƵŵĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ŚŽŵĞ ĨƌŽŶƚ ĂŶĚ ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ dŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ǁĂƐ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ ŝŶŽ dŝƌƌŽŶĞŶ͛Ɛ ƐƚƵĚǇ ;ǀŽů͘ ϭϭ͕ ϭϵϳϱͿ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŚĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ
ǁĂƌƚŝŵĞ ĞĐŽŶŽŵǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ ŽĨ ĚĞĨĞŶƐĞ ĨŽƌĐĞƐ͘ϭϳ dŚĞ ǀŽůƵŵĞ ŽŶ
ƐĞƌǀŝĐĞ ǁƌŝƚƚĞŶ ďǇ ŵŝůŝƚĂƌǇ ŽĨĨŝĐĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǇĞĂƌ ϭϵϴϴ ŶŝĐĞůǇ ĨŝƚƚĞĚ ŝŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƚŚĞŵĂƚŝĐŽĨƚŚĞƐĞƌŝĞƐ͘

dŚĞďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŚŝƐƚŽƌǇ

&ŝŶŶŝƐŚ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ ŽŶ tŽƌůĚ tĂƌ // ǁĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƚƵƌŶŝŶŐͲƉŽŝŶƚ ŝŶ ƚŚĞ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞϭϵϲϬƐ͕ ŝŶƚŝŵĞƐǁŚĞŶŵŝŐƌĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞƚŽƚŚĞƵƌďĂŶ
ĂƌĞĂƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƐƵďƵƌďĂŶ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽƵŶƚƌǇ͘^ŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐĨůŽƵƌŝƐŚĞĚĂŶĚŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƉŽůŝƚŝĐĂůŚŝƐƚŽƌǇŐƌĞǁ͘
KŶĞĐĂŶĂůƐŽƉŽŝŶƚŽƵƚƚŚĂƚĂŶĞǁŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶʹĐŚŝůĚƌĞŶŽĨƚŚĞƉĞŽƉůĞǁŚŽǁĂŐĞĚƚŚĞ
ǁĂƌʹƚŽŽŬƚŚĞůĞĂĚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƋƵŝƚĞĂĨĞǁŽĨƚŚĞŵŽƐƚƌĞŶŽǁŶĞĚŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐďĞůŽŶŐĞĚ
ƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚŚĂĚƐĞĞŶƚŚĞǁĂƌŝŶŚŝƐǇŽƵƚŚ͘
/ƚ ǁĂƐ ĐƌƵĐŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ŽĨ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ŽĨtŽƌůĚ tĂƌ // ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ĂƌĐŚŝǀĞƐ ǁĞƌĞ ŽƉĞŶĞĚ͖ ŶŽǁ ŝƚ ǁĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĐŽŶƐƵůƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌůǇ ƵŶŬŶŽǁŶ
ƐŽƵƌĐĞƐ͘/ŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐďĞĐĂŵĞŵŽƌĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚŚĞĨŽĐƵƐǁĂƐ
ƐŚŝĨƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĨĂĐƚŽƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶtĂƌ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƉĂƌƚ &ŝŶůĂŶĚ
ƉůĂǇĞĚŝŶ,ŝƚůĞƌ͛ƐĂƌďĂƌŽƐƐĂWůĂŶ͘dŚĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶǁĂƐďĞŐƵŶďǇƌǀŝ<ŽƌŚŽŶĞŶŝŶ
ŚŝƐ ĂƌďĂƌŽƐƐĂ ͲƐƵƵŶŶŝƚĞůŵĂ ũĂ ^ƵŽŵŝ ;ϭϵϲϭͿ ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ďǇDĂƵŶŽ :ŽŬŝƉŝŝ͛Ɛ
:ĂƚŬŽƐŽĚĂŶƐǇŶƚǇ;ϭϵϴϳͿ͘
&Žƌ Ă ůŽŶŐ ƚŝŵĞ ŽŶůǇ ǀĞƌǇ ůŝƚƚůĞ ǁĂƐ ǁƌŝƚƚĞŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ĞĐŽŶŽŵǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐŽĨǁŚŝĐŚŽŶĞĐĂŶƐĞĞƚŚĞĚŝǀŝƐŝŽŶŽĨƚŚĞĚĞďĂƚĞŽŶĞĐŽŶŽŵǇďĞƚǁĞĞŶ
ďĂƐŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŽǁŶƐ͘
ZĞŵĂƌŬĂďůĞƐƚƵĚŝĞƐŝŶƚŚŝƐƐƉŝƌŝƚǁĞƌĞǁƌŝƚƚĞŶďǇ<ĂƌŝEĂƌƐĂŶĚƌƚƚƵƌŝ>ĞŚƚŝŶĞŶĂƚ
   
ĂƐƵƚƚĂŵŝƐĞƐƚĂŬćǇƚǇũƵůŬŝŶĞŶŬĞƐŬƵƐƚĞůƵǀƵŽƐŝŶĂϭϵϰϰͲϭϵϰϴ͘^ƚƵĚŝĂ,ŝƐƚŽƌŝĐĂ:ǇǀćƐŬǇůćĞŶƐŝĂϳ͘:ǇǀćƐŬǇůć͕
ϭϵϲϵ͘ :K</EE͕ DĂƌŝƚĂ͗ <ĂƌũĂůĂŝƐĞŶ ƐŝŝƌƚŽǀćĞŶ ŬŽƌǀĂƵƐŬǇƐǇŵǇƐ͘ ^ƵŽŵŝ ƚŽŝƐĞƐƐĂ ŵĂĂŝůŵĂŶƐŽĚĂƐƐĂ Ͳ
ƉƌŽũĞŬƚŝŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĂϲ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϴϮ͘s/ZK>/EE͕ :ŽŚĂŶŶĞƐ͗ ^ŝŝƌƚŽǀćĞŶĂƐƵƚƚĂŵŝŶĞŶ ƐŽĚĂŶ ũćůŬĞŝƐŝŶć
ǀƵŽƐŝŶĂ͘ ZĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶĂŝŬĂ͘ƐƵƚƵƐ ũĂŵĂĂŶŚĂŶŬŝŶƚĂ͕DĂĂŶŚĂŶŬŝŶƚĂůĂŝŶ ϰϬͲǀƵŽƚŝƐũƵŚůĂũƵůŬĂŝƐƵ ;dŽŝŵ͘
DĂƌũĂEĂƐŬŝůĂͿ͘ZĂƵŵĂ͕ϭϵϴϰ͘
ϭϲ W/,<>͕ <͘ h͗͘ ƌǀŝŽŝŶƚŝĂ ĂƐƵƚƵƐŽŚũĞůŵĂŵŵĞ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐŝƐƚĂ ǀĂŝŬƵƚƵŬƐŝƐƚĂ͘ <ĂŶƐĂŶƚĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶ
ŝŬĂŬĂƵƐŬŝƌũĂϭϵϱϰ͘W/,<>͕<͘h͗͘ĞƚĨŝŶƐŬĂŬŽůŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƚƐŬŽƐƚŶĂĚĞƌŽĐŚĨŝŶĂŶƐŝĞƌŝŶŐ͘EŽƌĚŝƐŬ
>ĂŶĚďƌƵŬƐĞŬŽŶŽŵŝƐŬdŝĚƐŬƌŝĨƚϭϵϱϮ͘W/,<>͕<͘h͗͘^ŝŝƌƚŽǀćĞŶũĂ ƌŝŶƚĂŵĂŵŝĞƐƚĞŶĂƐƵƚƚĂŵŝŶĞŶ͘ /ƚƐĞŶćŝƐĞŶ
^ƵŽŵĞŶƚĂůŽƵƐŚŝƐƚŽƌŝĂĂϭϵϭϵͲϭϵϱϬ͘WŽƌǀŽŽ͕ϭϵϲϳ͘
ϭϳd/ZZKEE͕ŝŶŽ͗WƵŽůƵƐƚƵƐůĂŝƚŽƐƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞŶĂƚĞŬŝũćŶć͘^ŽƚŝůĂƐĂŝŬĂŬĂƵƐůĞŚƚŝϭϵϲϲ͘d/ZZKEE͕ŝŶŽ͗
^ŽƚĂƚĂůŽƵƐ͘ ^ƵŽŵĞŶ ƐŽƚĂ ϭϵϰϭͲϭϵϰϱ͕ y/͘ ^ŽƚĂƚŝĞƚĞĞŶ ůĂŝƚŽŬƐĞŶ ƐŽƚĂŚŝƐƚŽƌŝĂŶ ƚŽŝŵŝƐƚŽŶ ũƵůŬĂŝƐƵũĂ /y͗ϭϭ͘
,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϳϱ͘d/ZZKEE͕ŝŶŽ͗^ŽƚĂƚĂůŽƵƐ͘dĂůǀŝƐŽĚĂŶŚŝƐƚŽƌŝĂϰ͘^ŽĚĂƐƚĂƌĂƵŚĂĂŶ͕ƉƵŽůƵƐƚƵƐŚĂĂƌĂƚũĂĞƌććƚ
ĞƌŝƚǇŝƐĂůĂƚ͘^ŽƚĂƚŝĞƚĞĞŶůĂŝƚŽŬƐĞŶũƵůŬĂŝƐƵũĂys/͗ϰ͘WŽƌǀŽŽ͕ϭϵϳϵ͘


/ůŬŬĂEƵŵŵĞůĂ͗ĐŽŶŽŵǇĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇŝŶ&ŝŶŶŝƐŚ,ŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇŽĨƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ//

ϭϭϬ
ƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞϭϵϲϬƐ͘EĂƌƐ͕ǁŚŽǁŽƌŬĞĚŝŶƚŚĞĂŶŬŽĨ&ŝŶůĂŶĚ͕ƉƌŽĚƵĐĞĚĂǁŽƌŬŝŶ
ϭϵϲϲ ŝŶǁŚŝĐŚ ŚĞ ƚƌŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ǀŝĞǁŽĨ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƐŽƵƌĐĞƐ ƚŽ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ
&ŝŶŶŝƐŚŶĂƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚŝƚƐĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŝŶϭϵϯϵͲϭϵϰϱ͘ϭϴ>ĞŚƚŝŶĞŶ Ɛ͛ĂƌƚŝĐůĞŽŶ
ƚŚĞƐŚŽƌƚŚŝƐƚŽƌǇŽĨ&ŝŶŶŝƐŚĞĐŽŶŽŵŝĐŚŝƐƚŽƌǇĐĂŶďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĂďŽƵƚ
&ŝŶŶŝƐŚ ĞĐŽŶŽŵǇ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂƌ ǇĞĂƌƐ͘ /ƚƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŝƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ
>ĞŚƚŝŶĞŶ ŚĂĚ ǁŽƌŬĞĚ ŝŶ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚƌǇ ŽĨ ^ƵƉƉůǇ ĂŶĚ ŝŶ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ ƉůĂŶŶŝŶŐ ƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƌĞĂĚŝŶĞƐƐƚŽĚĞĨĞŶĚƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘ ϭϵ
dŚĞ ŶĞǁ ǁĂǀĞ ŽĨ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ ĚŝĚ ŶŽƚ Ăƚ ĨŝƌƐƚ ĐŽŶĐĞƌŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů
ŵĂƚƚĞƌƐ͘&ŽƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ŝŶ^ǁĞĚĞŶƚŚĞ^ƚŽĐŬŚŽůŵhŶŝǀĞƌƐŝƚǇůĂƵŶĐŚĞĚŝŶϭϵϲϲĂ
ďŝŐ ƉƌŽũĞĐƚ ƚŝƚůĞĚ ^ǀĞƌŝŐĞ ƵŶĚĞƌ ĂŶĚƌĂ ǀćƌůĚƐŬƌŝŐĞƚ ;^hsͿ ǁŚŝĐŚ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŝŵƉĂĐƚŽĨǁĂƌŽŶĂƐŽĐŝĞƚǇƚŚĂƚŚĂĚƐƚĂǇĞĚŽƵƚŽĨƚŚĞǁĂƌ͘ůƚŽŐĞƚŚĞƌϮϭĚŽĐƚŽƌĂů
ƚŚĞƐĞƐǁĞƌĞĚĞĨĞŶĚĞĚŝŶƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐ͘dŚĞ^ǁĞĚŝƐŚƉƌŽũĞĐƚŐĂǀĞďŽŽƐƚƚŽĂƐŝŵŝůĂƌ
&ŝŶŶŝƐŚƉƌŽũĞĐƚƚŽƐƚƵĚǇ&ŝŶůĂŶĚŝŶtŽƌůĚtĂƌ//͕ƚŝƚůĞĚ^hKD͘/ƚǁĂƐƐƚĂƌƚĞĚĂƐĂ
ũŽŝŶƚ ǀĞŶƚƵƌĞ ďǇ ƐĞǀĞƌĂůhŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ŝŶ ϭϵϳϱ͘ dŚĞ ĂŝŵǁĂƐ ƚŽ ŚĂǀĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ϭϱ
ĚŽĐƚŽƌĂů ƚŚĞƐĞƐ ĨŝŶĂŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐĂĚĞŵǇ ŽĨ &ŝŶůĂŶĚ ďƵƚ ŶŽƚ Ăůů ŽĨ ƚŚĞŵ ǁĞƌĞ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ǁĂƐ ŚĂůƚĞĚ͘ KŶůǇ ĨŝǀĞ ĚŽĐƚŽƌĂů
ƚŚĞƐĞƐĂŶĚƚǁŽůŝĐĞŶƚŝĂƚĞƚŚĞƐĞƐǁĞƌĞďŽƌŶŽƵƚŽĨŝƚ͘dŚĞĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚǁĂƐĂƚŚƌĞĞͲ
ǀŽůƵŵĞ ǁŽƌŬ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĂŶĚ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
ƉŝĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚƐŽĐŝĞƚǇŵŽďŝůŝǌĞĚĨŽƌƚŚĞǁĂƌǁĂƐŐŝǀĞŶ͘ϮϬ
ŵŽŶŐƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐŽĨ^hKDĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇŽŶĞŵĂǇŵĞŶƚŝŽŶ
^ŝůǀŽ ,ŝĞƚĂŶĞŶ͛Ɛ ǁŽƌŬ ŽŶ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ĂŶĚ /ůŬŬĂ ^ĞƉƉŝŶĞŶ͛Ɛ ďŽŽŬ ŽŶ
ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŽĨ &ŝŶŶŝƐŚ ĨŽƌĞŝŐŶ ƚƌĂĚĞ͘ Ϯϭ ŽƚŚ ŽĨ ƚŚĞŵ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ƚŚĂŶ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŚŝƐƚŽƌǇǁŽƌŬƐ͘dŚĞƐĂŵĞĞŵƉŚĂƐŝƐĐĂŶďĞĚĞƚĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞǁŽƌŬƐŽĨ,ĂŶƐ
WĞƚĞƌ ƌŽƐďǇĂŶĚƐŬŽsƵŽƌŝƐũćƌǀŝǁŚŽ ƐƚƵĚŝĞĚ WĞƚƐĂŵŽŶŝĐŬĞů ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ϮϮ ĐŽŶŽŵŝĐ
ŚŝƐƚŽƌǇĂƚŝƚƐƉƵƌĞƐƚǁĂƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇEƵŵŵĞůĂ͛ƐĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐŽĨǁĂƌĞǆƉĞŶƐĞƐ͘Ϯϯ
tŚĞŶŝƚĐŽŵĞƐƚŽƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐŝŶƚŽ&ŝŶŶŝƐŚŶĂƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇŝŶtŽƌůĚtĂƌ//͕ŽŶĞ
ƐŚŽƵůĚ ŵĞŶƚŝŽŶ ƌŬŬŝ WŝŚŬĂůĂ Ɛ͛ ŵĂŶǇ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ ,Ğ ǁĂƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
^hKDͲƉƌŽũĞĐƚ ĂƐ Ă ŵĞŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ďŽĂƌĚ͘ /ƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ŽĨ WŝŚŬĂůĂ Ɛ͛
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŝƐƚŽĐŽŵďŝŶĞƐƚƵĚŝĞƐŝŶƚŽŶĂƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇǁŝƚŚƐƚƵĚŝĞƐŝŶƚŽƐŽĐŝĂůůŝĨĞ͘Ϯϰ
 
ϭϴ EZ^͕ <Ăƌŝ͗ ^ƵŽŵĞŶ ƐŽĚĂŶĂŝŬĂŝŶĞŶ ƚĂůŽƵƐ ũĂ ƚĂůŽƵƐƉŽůŝƚŝŝŬŬĂ͘ ^ƵŽŵĞŶWĂŶŬŝŶ ƚĂůŽƵƐƚŝĞƚĞĞůůŝƐĞŶ
ƚƵƚŬŝŵƵƐůĂŝƚŽŬƐĞŶũƵůŬĂŝƐƵũĂ͕^ĂƌũĂ͘dĂůŽƵĚĞůůŝƐŝĂƐĞůǀŝƚǇŬƐŝć͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϭϵϲϲ͘
ϭϵ >,d/EE͕ ƌƚƚƵƌŝ͗ ^ŽƚĂƚĂůŽƵƐ ϭϵϯϵʹϭϵϰϱ͘ /Ŷ͗ /ƚƐĞŶćŝƐĞŶ ^ƵŽŵĞŶ ƚĂůŽƵƐŚŝƐƚŽƌŝĂĂ ϭϵϭϵʹϭϵϱϬ͘
WŽƌǀŽŽ͕ϭϵϲϳ͘
ϮϬ ,/dEE͕ ^ŝůǀŽ ;ƚŽŝŵ͘Ϳ͗ <ĂŶƐĂŬƵŶƚĂ ƐŽĚĂƐƐĂ ϭͲϯ͘ sĂůƚŝŽŶ ƉĂŝŶĂƚƵƐŬĞƐŬƵƐ ϭϵϴϵ͕ ϭϵϵϬΘ ϭϵϵϮ͖
>^</EE͕:ĂƌŝΘ:hhd/>/EE͕Ŷƚƚŝ;ƚŽŝŵ͘Ϳ͗dĂůǀŝƐŽĚĂŶƉŝŬŬƵũćƚƚŝůćŝŶĞŶ͘WŽƌǀŽŽ͕ϭϵϵϵ͖>^</EE͕:ĂƌŝΘ
:hhd/>/EE͕Ŷƚƚŝ;ƚŽŝŵ͘Ϳ͗:ĂƚŬŽƐŽĚĂŶƉŝŬŬƵũćƚƚŝůćŝŶĞŶ͘WŽƌǀŽŽ͕ϮϬϬϱ͘
Ϯϭ ^WW/EE͕ /ůŬŬĂ͗ ^ƵŽŵĞŶ ƵůŬŽŵĂĂŶŬĂƵƉĂŶ ĞŚĚŽƚ ϭϵϯϵͲϭϵϰϰ͘ ,ŝƐƚŽƌŝĂůůŝƐŝĂ ƚƵƚŬŝŵƵŬƐŝĂ ϭϮϰ͘
dĂŵŵŝƐĂĂƌŝ͕ϭϵϴϯ͘
ϮϮ<ZK^z͕WĞƚĞƌ͗&ŝŶůĂŶĚ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕ĂŶĚ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶϭϵϰϬͲϭϵϰϭ͕dŚĞWĞƚƐĂŵŽŝƐƉƵƚĞ͘DĂĚŝƐŽŶ͕
ϭϵϲϴ͖ shKZ/^:	Zs/͕ ƐŬŽ͗ WĞƚƐĂŵŽŶ ŶŝŬŬĞůŝ ŬĂŶƐĂŝŶǀćůŝƐĞƐƐć ƉŽůŝƚŝŝŬĂƐƐĂ ϭϵϯϵͲϭϵϰϰ͕ ^ƵŽŵĂůĂŝŶĞŶ
ƚŽĚĞůůŝƐƵƵƐǀĂƐƚĂĂŶƵůŬŽŵĂŝƐĞƚŵǇǇƚŝƚ͘<ĞƵƌƵƵ͕ϭϵϵϬ͘
ϮϯEhDD>͕ϭϵϵϯ͘
Ϯϰ W/,<>͕ ƌŬŬŝ͗ <ƵŝŶŬĂ ũĂƚŬŽƐŽƚĂ ŬĞƐƚĞƚƚŝŝŶ ƚĂůŽƵĚĞůůŝƐĞƐƚŝ͘ :ĂƚŬŽƐŽĚĂŶ ŬƵũĂŶũƵŽŬƐƵ ;ƚŽŝŵ͘ Kůůŝ
sĞŚǀŝůćŝŶĞŶͿ͕:ƵǀĂ͕ϭϵϴϮ͘W/,<>͕ƌŬŬŝ͗^ŽƉĞƵƚƵŵŝŶĞŶƌĂƵŚĂĂŶ͘^ƵŽŵĞŶƚĂůŽƵƐŚŝƐƚŽƌŝĂϮ͘dĞŽůůŝƐƚƵǀĂ



Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϭϭϭ
dŚĞŶĞǁ͕ŵŽƌĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞƐĞĞŶĂůƐŽŝŶƚŚĞĚĞĨĞŶƐĞĨŽƌĐĞƐ͘dŚĞ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨDŝůŝƚĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞůĂƵŶĐŚĞĚďĞĨŽƌĞƚŚĞ^hKDĂƉƌŽũĞĐƚƚŽƐƚƵĚǇƚŚĞtŝŶƚĞƌ
tĂƌ͘ dŚĞĞŶĚͲƌĞƐƵůƚǁĂƐĂĨŽƵƌͲǀŽůƵŵĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞǁĂƌ͕ ƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶϭϵϳϳͲϭϵϳϵ͘/Ĩ
ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶtĂƌ͕  ƚŚŝƐŶĞǁƐĞƌŝĞƐĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŚĞ
ǁĂƌĨƌŽŵĂǁŝĚĞƌƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘WĂƌƚůǇƚŚŝƐǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞďĞĐĂƵƐĞŵĂŶǇŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐǁŚŽ
ƚŽŽŬ ƉĂƌƚ ŝŶ ŝƚ ǁĞƌĞ ƚƌĂŝŶĞĚ ĂƐ ŽĨĨŝĐĞƌƐ ďǇ ƚŚĞŝƌ ŵŝůŝƚĂƌǇ ƐĞƌǀŝĐĞ͘Ϯϱ /ŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ
tŝŶƚĞƌ tĂƌͲƐĞƌŝĞƐ ƚŚĞ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ƌĞǀŝƐĞĚ ƚŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ^ƵŽŵĞŶ ƐŽƚĂ ϭϵϰϭͲϭϵϰϱ
ǁŚŝĐŚǁĂƐƉƵďůŝƐŚĞĚĂƐĂƐŝǆͲǀŽůƵŵĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶtĂƌ͘
EĂƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇĂŶĚŝƚƐƐŽĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŚĂƐďĞĞŶĂƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇŶĞŐůĞĐƚĞĚĨŝĞůĚ͘
dŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ^ƵƉƉůǇǁŚŝĐŚĨƵŶĐƚŝŽŶĞĚŝŶϭϵϯϵͲϭϵϰϵƉƵďůŝƐŚĞĚŝƚƐϱͲǇĞĂƌŚŝƐƚŽƌǇ
ŝŶϭϵϰϱĂŶĚŝŶϭϵϱϬĂŵĞŵŽͲŚŝƐƚŽƌǇƚǇƉĞŽĨǁŽƌŬďǇKŶŶŝdŽŝǀŽŶĞŶ͘/ŶƚŚĞŶĞǆƚ
ĚĞĐĂĚĞ <Ăƌŝ EĂƌƐ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ƐƵƌǀĞǇĞĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƌĞŐƵůĂƚĞĚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ĂŶĚďůĂĐŬŵĂƌŬĞƚĂŶĚ:ĂĂŬŬŽ<ĞƚŽƐƚƵĚŝĞĚůĂƚĞƌƚŚĞƉƌŝĐĞͲůĞǀĞůƐƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ
ƚŚĞ ƉƌŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ďůĂĐŬ ŵĂƌŬĞƚ͘ /Ŷ ϭϵϳϳ <Ăƌŝ ^ĂůŽǀĂĂƌĂ ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ă ƉŽƉƵůĂƌŝǌĞĚ
ƐƚƵĚǇ ŽŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͘ ƌĞĚŝƚ ĨŽƌ ǁƌŝƚŝŶŐ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƐƚƵĚǇ ŽĨ
ǁĂƌƚŝŵĞĞĐŽŶŽŵŝĐĚŝƐƚƌĞƐƐŐŽĞƐƚŽ,ĞŝŬŬŝZĂŶƚĂƚƵƉĂǁŚŽƐƚƵĚŝĞƐƚŚĞŐƌĂǀĞƐƵƉƉůǇ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ/͘Ϯϲ

^ƚƵĚŝĞƐŝŶtĂƌǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

/Ŷ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ĞĂƌůŝĞƌ ƚŝŵĞƐ͕ &ŝŶůĂŶĚ ŚĂĚ ďĞĐŽŵĞ Ă ŵŽƌĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚŝĐ
ĐŽƵŶƚƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƉĞŽƉůĞ ůŝǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ĐĂƐŝŶŽͲ
ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĂŶĚ ƚŚĞƌĞǁĂƐĂ ůŽƚŽĨĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŐŽŝŶŐŽŶƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŚĂŶŐĞƵŶƚŝů ƚŚĞ
ĐŽůůĂƉƐĞŽĨ ƚŚĞ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶĂŶĚ ƚŚĞĚĞĞƉĞĐŽŶŽŵŝĐĐƌŝƐŝƐ ĨŽƌĐĞĚ ƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ ƚŽ
ƌĞƉĂŝƌŝƚƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂŶĚĂůůŽƚŵŽƌĞŵŽŶĞǇŝŶƚŽƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚŝƐĂŶĚƚŚĞŽƉĞŶŝŶŐŽĨ
ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇŵŽƌĞ ƚŽtĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ ĐĂŶďĞ ƐĞĞŶĂƚ ůĞĂƐƚ ŝŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶƚŽtŽƌůĚ
tĂƌ//͕ŽŶǁŚŝĐŚŶŽǁĂĚĂǇƐŵĂŶǇƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞǁƌŝƚƚĞŶďŽƚŚďǇƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĂŶĚŶŽŶͲ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͘DĂǇďĞƚŚĞĐƌƵĐŝĂůĨĂĐƚŽƌŝŶƚŚŝƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝƐƚŚĞĐŚĂŶŐĞ
   
^ƵŽŵŝ;ƚŽŝŵ͘:ŽƌŵĂŚǀĞŶĂŝŶĞŶ͕ƌŬŬŝWŝŚŬĂůĂΘsŝůũŽZĂƐŝůĂ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϭϵϴϮ͘W/,<>͕ƌŬŬŝ͗^ŽƚĂƚĂůŽƵƐ
ϭϵϯϵͲϭϵϰϰ͘^ƵŽŵĞŶƚĂůŽƵƐŚŝƐƚŽƌŝĂϮ͘dĞŽůůŝƐƚƵǀĂ^ƵŽŵŝ;ƚŽŝŵ͘:ŽƌŵĂŚǀĞŶĂŝŶĞŶ͕ƌŬŬŝWŝŚŬĂůĂΘsŝůũŽ
ZĂƐŝůĂ͕ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϴϮ͘ W/,<>͕ ƌŬŬŝ͗ ^ƵŽŵĞŶ ŬĂƵƉƉĂƉŽůŝƚŝŝŬŬĂ ǀƵŽƐŝŶĂ ϭϵϭϴͲϭϵϰϰ͘ ^ƵŽŵĞŶ
ƵůŬŽŵĂĂŶŬĂƵƉƉĂƉŽůŝƚŝŝŬŬĂ ;ƚŽŝŵ͘ >ĂƵƌŝ,ĂĂƚĂũĂͿ͘<ĞƵƌƵƵ͕ϭϵϳϴ͘W/,<>͕ƌŬŬŝ͗dĂůŽƵĚĞůůŝŶĞŶŬĂƐǀƵ ũĂ
ǇŚƚĞŝƐŬƵŶƚĂŵƵƌƌŽƐ͘^ƵŽŵĞŶŚŝƐƚŽƌŝĂϴ͘ƐƉŽŽ͕ϭϵϴϴ͘W/,<>͕ƌŬŬŝ͗dŽŝƐĞŶŵĂĂŝůŵĂŶƐŽĚĂŶĂŝŬĂŝƐĞƐƚĂ
ŚƵŽůƚŽƚĂƐŽƐƚĂ ^ƵŽŵĞƐƐĂ ũĂ ĂŶĂůŽŐŝŽŝƐƚĂ ϭϵϴϬͲůƵǀƵŶ ĂůƵŶ ƚŝůĂŶƚĞĞƐĞĞŶ͘ WƵŽůƵƐƚƵƐƚĂůŽƵĚĞŶ
ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵŬĞƐŬƵƐ͕^ĞůǀŝƚǇŬƐŝćũĂƌĂƉŽƌƚƚĞũĂŶ͗Žϱ͘Ɛ͘ů͘ϭϵϴϲ͘
ϮϱdĂůǀŝƐŽĚĂŶŚŝƐƚŽƌŝĂϭͲϰ͘^ŽƚĂƚŝĞƚĞĞŶůĂŝƚŽŬƐĞŶũƵůŬĂŝƐƵũĂϭϲ͕ϭͲϰ͘WŽƌǀŽŽ͕ϭϵϳϳͲϭϵϳϵ͘
ϮϲZEddhW͕,ĞŝŬŬŝ͗ůŝŶƚĂƌǀŝŬĞŚƵŽůƚŽũĂͲƐććŶŶƂƐƚĞůǇ^ƵŽŵĞƐƐĂǀƵŽƐŝŶĂϭϵϭϰͲϭϵϮϭ͘^ƚƵĚŝĂ,ŝƐƚŽƌŝĐĂ
:ǇǀćƐŬǇůćĞŶƐŝĂ ϭϳ͘ dĂŵƉĞƌĞ͕ϭϵϳϵ͘ ZEddhW͕,ĞŝŬŬŝ͗  ůŝŶƚĂƌǀŝŬĞŚƵŽůƚŽ ĞŶƐŝŵŵćŝƐĞŶŵĂĂŝůŵĂŶƐŽĚĂŶ
ĂŝŬĂŶĂ͘ /Ŷ͘ ^ƵŽŵĞŶ ŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂ Ϯ͘ ^<^͕ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϮϬϬϰ͘ ϮϲϱͲϯϮϵ͘ ZEddhW͕ ,ĞŝŬŬŝ͗
<ĂŶƐĂŶŚƵŽůƚŽƚŽŝƐĞŶŵĂĂŝůŵĂŶƐŽĚĂŶĂŝŬĂŶĂϭϵϯϵͲϭϵϰϵ͘^ƵŽŵĞŶŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶŚŝƐƚŽƌŝĂϮ͘^<^͕,ĞůƐŝŶŬŝ͕
ϮϬϬϰ͘ ϮϲϱͲϯϮϵ͘ ^>KsZ͕ <Ăƌůŝ͗ ^ććŶŶƂƐƚĞůůĞŶ ƐĞůǀŝƚƚŝŝŶ͗ ŬĂŶƐĂŶŚƵŽůƚŽĂ ϭϵϯϵͲϭϵϰϵ͘ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϳϳ͖
dK/sKEE͕ KŶŶŝ͖ <ǇŵŵĞŶĞŶ ǀƵŽƚƚĂ ŬĂŶƐĂŶŚƵŽůƚĂũĂŶĂ͘ dƵƌŬƵ͕ ϭϵϱϬ͖ sŝŝƐŝ ǀƵŽƚƚĂ ŬĂŶƐĂŶŚƵŽůƚŽĂ͘
dŽŝŵ͘hŶƚĂŵŽhƚƌŝŽ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϭϵϰϱ͘


/ůŬŬĂEƵŵŵĞůĂ͗ĐŽŶŽŵǇĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇŝŶ&ŝŶŶŝƐŚ,ŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇŽĨƚŚĞtŽƌůĚtĂƌ//

ϭϭϮ
ŽĨƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĂŶĚƐĞĞŬŝŶŐĨŽƌŝŶĨůƵĞŶĐĞƐĨƌŽŵĂŵŽŶŐƐĞǀĞƌĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͘&ŽƌŵĞƌůǇ
ƚŚĞ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ tŽƌůĚ tĂƌ // ǁĂƐ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ďǇ ŵĞŶ ďƵƚ ƚŚĞ ŶĞǁ ŵĂŶǇͲ
ƐŝĚĞĚŶĞƐƐͬŵƵůƚŝůĂƚĞƌĂůŝƐŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ ƚŽǁĂƌĚƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵŚĂƐďƌŽƵŐŚƚŵŽƌĞǁŽŵĞŶƚŽƚŚĞŐƌŽƵƉŽĨŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐǁƌŝƚŝŶŐŽŶŝƚ͘/Ŷ
ŵĂŶǇǁĂǇƐƉĂƚŚͲďƌĞĂŬŝŶŐǁĂƐƚŚĞƐƚƵĚǇƚŝƚůĞĚEĂŝƐƚĞŶĂƐĞĞƚĞĚŝƚĞĚďǇZŝŝŬŬĂZĂŝƚŝƐ
ĂŶĚůŝŶĂ,ĂĂǀŝŽͲDĂŶŶŝůĂ͘Ϯϳ
dŚĞƚƵƌŶŝŶƐƚƵĚŝĞƐŽĨtŽƌůĚtĂƌ// ŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐǁĂƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚŵĂŶǇĞĂƌůŝĞƌ
ǀĂŶƚĂŐĞͲƉŽŝŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ͘ dŚĞ ŐƌĂŶĚͲĐŚŝůĚƌĞŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂƌƚŝŵĞ ĂĚƵůƚƐ
ŚĂǀĞ ŐƌŽǁŶ ŝŶ ĂŵŽƌĞ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ͕ Ă ĨĂĐƚ
ƚŚĂƚĂĨĨĞĐƚƐƚŚĞŝƌĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƚŚĞƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚƚŚĞǁĂǇƚŚĞǇůĞĂǀĞƚŚĞŽĨƚĞŶƐŽůŝĚ
ŶĂƚŝŽŶĂů;ŝƐƚͿƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͘'ŽŽĚĞǆĂŵƉůĞƐŽĨƚŚŝƐŶĞǁŐĞŶƌĞĂƌĞƚŚĞƐĞƌŝĞƐ^ŽĚĂƐƐĂ
ŬŽĞƚƚƵĂĞĚŝƚĞĚďǇ^ĂƌŝEćƌĞĂŶĚDĂƌƚƚŝdƵƌƚŽůĂĂŶĚ/ŚŵŝƐŝćƐŽĚĂƐƐĂĞĚŝƚĞĚďǇdŝŝŶĂ
<ŝŶŶƵŶĞŶĂŶĚsŝůůĞ<ŝǀŝŵćŬŝ͘Ϯϴ
zŽƵŶŐĞƌ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ ŚĂǀĞ ĚĂƌĞĚ ƚŽ ĐŚĂůůĞŶŐĞŵĂŶǇ ŶĂƚŝŽŶĂůŵǇƚŚƐ͘ /Ŷ &ŝŶůĂŶĚ
ƚŚĞƌĞŚĂĚďĞĞŶĂůŽƚŽĨƚĂůŬĂďŽƵƚ͚ƚŚĞŵŽĚĞůĂũĂŶĚĞƌ͕͛ĂƐĂǇŝŶŐǁŚŝĐŚǁĂƐŵĞĂŶƚ
ƚŽĞŵƉŚĂƐŝǌĞŚŽǁƉŽŽƌůǇ &ŝŶŶƐƉƌĞƉĂƌĞĚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞǁĂƌ ŝŶ ƚŚĞ
ϭϵϯϬƐ͘ Ǉ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ :Ăƌŝ
ůŽƌĂŶƚĂǁŝƚŚŚŝƐĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐŽĨ'WŚĂƐƉƌŽǀĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐŵǇƚŚŝƐĨĂůƐĞ͘ϮϵdŚĞƐĂŵĞ
ŚŽůĚƐƚƌƵĞŽĨƚŚĞƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ'ĞƌŵĂŶǇǁĂƐƚŽƉĂǇƚŽ&ŝŶůĂŶĚʹƚŚĞ&ŝŶŶƐƚĞŶĚĞĚƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶƚŚĞŵŝŶĂŵŽƌĞƉŽƐŝƚŝǀĞůŝŐŚƚƚŚĂŶƚŚĞǇƌĞĂůůǇǁĞƌĞ͘ϯϬ
dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇŽĨ ƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚĐĂƵŐŚƚƉƵďůŝĐĞǇĞ ŝŶ ƚŚĞĞŶĚŽĨ ƚŚĞ
ϮϬƚŚĐĞŶƚƵƌǇǁŚĞŶƐŽŵĞŽďƐĞƌǀĞƌƐĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚĨŽƌĐĞĨƵůĂŶĚƌĂƉŝĚƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ;Ğ͘Ő͘
ŽĨ <ĂƌĞůŝĂŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ĐĞĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ hŶŝŽŶͿ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ
ƵŶǁŝƐĞ͘ dŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůĞ ďĞŚŝŶĚ ƚŚŝƐ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌƵƌĂů ĚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ
ďĞŐĂŶ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϲϬƐ͘ ƌŬŬŝ >ĂŝƚŝŶĞŶ͛Ɛ ZŝŶƚĂŵĂůƚĂ ƌĂŝǀŝŽŝůůĞ ŚĞůƉƐ ƵƐ ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞƌĞĂůŵĞĂŶŝŶŐŽĨƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚŽĨƐŽŵĞϳϬϬ͘ϬϬϬƉĞŽƉůĞ͘ϯϭ
/Ŷ ƚŚĞ ůĂƐƚĚĞĐĂĚĞƐƋƵŝƚĞĂ ůŽƚŚĂƐďĞĞŶƉƵďůŝƐŚĞĚŽŶtŽƌůĚtĂƌ // ŝŶ&ŝŶůĂŶĚ
ďƵƚŵŽƐƚ ŽĨ ŝƚ ĞŝƚŚĞƌ ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ ǀĞƌǇ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ŵĂƚƚĞƌƐ Žƌ ĐŽŶĨŝŶĞƐ ƚŽŵĞŵŽŝƌƐ͘
>ŽĐĂůůǇ͕ĂŶĚŝŶƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ŵĂŶǇƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐƚĞůůŽĨƚŚĞǁĂƌƉĂƚŚ
ŽĨǀĞƚĞƌĂŶƐŽƌƚŚĞƐƚŽƌŝĞƐŽĨŽƚŚĞƌƐǁŚŽƚŽŽŬƉĂƌƚŝŶƚŚĞǁĂƌĞĨĨŽƌƚ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞůĂƐƚ
 
Ϯϳ Z/d/^͕ ZŝŝŬŬĂ Θ ,s/KͲDE/>͕ ůŝŶĂ ;ƚŽŝŵ͘Ϳ͗EĂŝƐƚĞŶ ĂƐĞĞƚ͘ ^ƵŽŵĂůĂŝƐĞŶĂ ŶĂŝƐĞŶĂ ƚĂůǀŝͲ ũĂ
ũĂƚŬŽƐŽĚĂƐƐĂ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϭϵϵϯ͘
Ϯϴ^ĞĞ</s/D	</;ϮϬϭϭͿ͘
Ϯϵ >KZEd͕ :Ăƌŝ͗ ͛ǆƚĞƌŶĂů ^ĞĐƵƌŝƚǇďǇŽŵĞƐƚŝĐŚŽŝĐĞƐ͗DŝůŝƚĂƌǇ ^ƉĞŶĚŝŶŐĂƐĂŶ /ŵƉƵƌĞWƵďůŝĐ
'ŽŽĚ ĂŵŽŶŐ ůĞǀĞŶ ƵƌŽƉĞĂŶ ^ƚĂƚĞƐ͕ ϭϵϮϬͲϭϵϯϴ͛͘ ŝƐƐ͕͘ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ ϮϬϬϮ͘
>KZEd͕:Ăƌŝ͗WĂůũŽŶŬŽŽŶƉĂůũŽŶ͍WĞƌƐƉĞŬƚŝŝǀĞũć^ƵŽŵĞŶƐŽƚŝůĂƐŵĞŶŽũĞŶŬĞŚŝƚǇŬƐĞůůĞŵĂĂŝůŵĂŶƐŽƚŝĞŶ
ǀćůŝƐĞůůć ĂũĂůůĂ͘ ,ŝƐƚŽƌŝĂůůŝŶĞŶŝŬĂŬĂƵƐŬŝƌũĂ ϰ͕ ϰϯϳͲϰϱϮ͘>KZEd͕ :Ăƌŝ͗DŝůŝƚĂƌǇ ^ƉĞŶĚŝŶŐ WĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶ
,ŝƐƚŽƌǇ͘ ,͘EĞƚ ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ͕ ĞĚŝƚĞĚ ďǇ ZŽďĞƌƚ tŚĂƉůĞƐ͘ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ Ϯϳ͕ ϮϬϬϱ͘ hZ>͗
ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŚ͘ŶĞƚͬĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂͬĂƌƚŝĐůĞͬĞůŽƌĂŶƚĂ͘ŵŝůŝƚĂƌǇ͘
ϯϬEhDD>;ϭϵϵϯͿ͘
ϯϭ ƐƵƚƵƐŚĂůůŝƚƵŬƐĞŶ Ͳ ŵĂĂƚĂůŽƵƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƂŶ ĂƐƵƚƵƐĂƐŝĂŝŶŽƐĂƐƚŽŶ ϰϬͲǀƵŽƚŝƐũƵŚůĂũƵůŬĂŝƐƵ͘ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕
ϭϵϱϳ͖ZŝŶƚĂŵĂůƚĂ ƌĂŝǀŝŽŝůůĞ͘ ^ŽĚĂŶũćůŬĞŝŶĞŶĂƐƵƚƵƐƚŽŝŵŝŶƚĂϱϬǀƵŽƚƚĂ͘ dŽŝŵ͘ >ĂŝƚŝŶĞŶ͕ƌŬŬŝ͘ :ǇǀćƐŬǇůć͕
ϭϵϵϱ͘ZK/<KͲ:K<>͕,ĞŝŬŬŝƐƵƚƵƐƚŽŝŵŝŶŶĂůůĂƐŽĚĂƐƚĂĂƌŬĞĞŶ͘^ƵŽŵĞŶŵĂĂƚĂůŽƵĚĞŶŚŝƐƚŽƌŝĂ͘///͘^<^͕
,ĞůƐŝŶŬŝ͕ϮϬϬϰ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϭϭϯ
ƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐŚĂǀĞĂůƐŽǁƌŝƚƚĞŶ ůŽĐĂů Žƌ ƉĂƌŝƐŚŚŝƐƚŽƌŝĞƐ ŝŶ
ǁŚŝĐŚƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨǁĂƌŚĂǀĞďĞĞŶƌĞĐŽƌĚĞĚ͘

ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

&ŝŶŶƐ ƌĞƚƵƌŶĞĚ ƚŽ ƉĞĂĐĞ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ĐĂůŵůǇ ŝĨ ŽŶĞ ĐŽŵƉĂƌĞƐ ŝƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǀĞŶƚƐ
ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶĞŶƚƌĂůƵƌŽƉĞ͘KŶĞĐĂŶĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚ&ŝŶŶƐƌĞƚƵƌŶĞĚƚŽ
ƉĞĂĐĞƚŝŵĞƐ ŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶǁĂǇ͘hƐƵĂůůǇ͕ĂƐǁŝƚŚŵĂŶǇŽƚŚĞƌŐƌĞĂƚĐŚĂŶŐĞƐŝŶ&ŝŶŶŝƐŚ
ƐŽĐŝĞƚǇ͕ƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŚĂƐďĞĞŶůĂƚĞĂŶĚƌĂĚŝĐĂůďƵƚŚĂǀĞƌŽƐĞŽŶůǇǀĞƌǇůŝƚƚůĞ
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶ Žƌ ƌĞďĞůůŝŽƵƐ ŵŽŽĚƐ͘ /Ŷ ƉŽƐƚǁĂƌ &ŝŶůĂŶĚ ŝƚ ƐĞĞŵĞĚ ĂƐ ŝĨ ƚŚĞ ǁŚĞĞů ŽĨ
ŚŝƐƚŽƌǇ ŚĂĚ ďĞĞŶ ƚƵƌŶŝŶŐ ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͖ ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ ƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ
ĐŽƵŶƚƌǇ͛ƐĂŐƌĂƌŝĂŶĐŚĂƌĂĐƚĞƌĨŽƌƐĞǀĞƌĂůĚĞĐĂĚĞƐĂŶĚĞǆƚƌĞŵĞƌŝŐŚƚͲǁŝŶŐƉŽůŝƚŝĐƐǁĂƐ
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚĂŶĚůĞĨƚͲǁŝŶŐƉŽůŝƚŝĐƐǁĂƐĂůůŽǁĞĚ͘dŚŝƐƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐƌĞƚƵƌŶƚŽƉĞĂĐĞŚĂƐ
ďĞĞŶĞǆĂŵŝŶĞĚŝŶĂƉƌŽũĞĐƚďǇWĞƚƌŝ<ĂƌŽŶĞŶĂƚƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ:ǇǀćƐŬǇůć͘ϯϮ
ůů ŝŶĂůů͕&ŝŶŶŝƐŚŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇŽĨtŽƌůĚtĂƌ //ŚĂƐŐƌĞĂƚůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ůĂƐƚ
ƚŚĞƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐ͘ /ĨƚŚĞ ĨŝƌƐƚ͕ ͚ĂŐƌĂƌŝĂŶ͛ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐĚĞƉŝĐƚĞĚƚŚĞǁĂƌ
ǀĞƌǇĐŽŶĐƌĞƚĞůǇĂŶĚĨƌŽŵƚŚĞƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁŽĨƚŚĞŽŶĞƐǁŚŽĨŽƵŐŚƚŝŶŝƚ͕ƚŚĞŶĞǆƚ
͚ƵƌďĂŶ͛ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ Ă ŵŽƌĞ ĐƌŝƚŝĐĂů ĂŶĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽŝƚ͘dŚĞƚŚŝƌĚ͕ ͚ƵƌŽƉĞĂŶŝǌĞĚ͛ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŝƐŶŽ ůŽŶŐĞƌĐůŽƐĞůǇƚŝĞĚǁŝƚŚ
ƚŚĞƐƚŽƌǇŽĨĐŽŶĐƌĞƚĞǁĂƌĨĂƌĞŽƌƚŚĞƚƌĂĚŝƚŝŽŶŽĨŶĂƚŝŽŶĂůŝƐƚŝĐĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘
dŚĞƌĞ ŝƐĂůƐŽĂŶĞŐĂƚŝǀĞ ƐŝĚĞŽĨ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ&ŝŶŶŝƐŚŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇŽĨ
ƚŚĞǁĂƌ͖ŽŶĐĞŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐŚĂǀĞůĞĂƌŶƚƐŽŵĞƚŚŝŶŐŶĞǁ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞĂůƐŽůŽƐƚƋƵŝƚĞĂůŽƚ
ŽĨ ͚ŐŽŽĚŽůĚ͛ ŝŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŽĨƚŚĞǁĂƌƚŝŵĞƐ͘tŚĞŶŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐŚĂǀĞďĞĞŶƚĂƵŐŚƚ
ďǇƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐĂŶĚŽƚŚĞƌƌĞůĂƚĞĚĨŝĞůĚƐ͕ŝƚŚĂƐůŽƐƚƐŽŵĞŽĨŝƚƐŽǁŶƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘dŽ
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